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EDITAL DE CONVOCAÇÃO 

 

 
 
 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 
CNPJ/MF nº 16.614.075/0001-00 

NIRE nº 313.000.258-37 
 
 

COMPANHIA ABERTA DE CAPITAL AUTORIZADO ð CVM nº 21.350 
EDITAL DE CONVOCAÇÃO DE 

ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA E EXTRAORDINÁRIA 
 
 
Ficam os acionistas da Direcional Engenharia S.A. (ñCompanhiaò) convidados a comparecer ¨ Assembleia Geral 
Ordin§ria e Extraordin§ria da Companhia (ñAssembleiaò), a ser realizada no dia 28 de abril de 2015, às 9:00 
horas, na Cidade de Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, na Avenida Bernardo Monteiro, nº 971, 9º andar, 
sala 1, a fim de deliberar sobre as seguintes matérias constantes da ordem do dia: 

 
A. Em Assembleia Geral Ordinária: 
 
(i) Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras referentes 

ao exercício social encerrado em 31.12.2014; 
 

(ii) Deliberar sobre a destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31.12.2014 e a 
distribuição de dividendos; e 
 

(iii) Deliberar sobre a eleição dos membros efetivos e suplentes do Conselho Fiscal. 
 
B. Em Assembleia Geral Extraordinária: 
 

(i) Deliberar sobre a remuneração anual global da Administração e dos membros do Conselho Fiscal da 
Companhia para o exercício social iniciado em 01.01.2015; 
 

(ii) Deliberar sobre a aprovação de Plano de Opção de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado à Ações de 
emissão da Companhia, conforme Proposta da Administração; e 
 

(iii) Caso aprovada a proposta da Administração sobre a destinação do lucro líquido do exercício social 
encerrado em 31.12.2014, deliberar sobre a capitalização de lucros e reservas que excederem o valor do 
capital social, sem a emissão de novas ações, nos termos do artigo 199, da Lei no 6.404, de 15 de 
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dezembro de 1976, conforme alterada (ñLSAò), no montante de R$50.000.000,00 (cinquenta milhões de 
reais); e 
 

(iv) Deliberar sobre a alteração do caput do artigo 5º do Estatuto Social da Companhia e a consequente 
consolidação do Estatuto Social da Companhia, conforme Proposta da Administração. 
 
 
INFORMAÇÕES GERAIS: 
 

(i) Para participar da Assembleia, nos termos do artigo 32 do Estatuto Social, solicita-se ao acionista que 
apresente, até 24 (vinte e quatro) horas antes da data da realização da respectiva Assembleia, na sede 
da Companhia: (a) comprovante expedido pela instituição financeira depositária das ações escriturais de 
sua titularidade ou em custódia, na forma do artigo 126 da LSA (b) relativamente aos acionistas 
participantes da custódia fungível de ações nominativas, o extrato contendo a respectiva participação 
acionária, emitido pelo órgão competente, datado de até 2 (dois) dias úteis antes da realização da 
Assembleia; e (c) na hipótese de representação do acionista, instrumento de mandato, o qual deverá (a) 
ter sido outorgado em conformidade com as disposições do parágrafo primeiro do artigo 126 da LSA, (b) 
apresentar firmas reconhecidas. O acionista, seu representante legal ou o mandatário, conforme o caso, 
deverá comparecer à Assembleia munido de documentos que comprovem sua identidade: (a) documento 
de identificação com foto (RG, RNE, CNH ou, ainda, carteiras de classe profissional oficialmente 
reconhecidas), para as pessoas físicas; (b) cópia autenticada do último estatuto ou contrato social 
consolidado e da documentação societária outorgando poderes de representação, bem como documento 
de identificação com foto dos representantes legais, para as pessoas jurídicas; e (c) cópia autenticada do 
último regulamento consolidado do fundo e do estatuto ou contrato social de seu administrador, além da 
documentação societária outorgando poderes de representação, bem como documento de identificação 
com foto dos representantes legais, para os fundos de investimento; 
 

(ii) As informações e documentos previstos nos artigos 124 e 135 da LSA e na Instrução da CVM n° 481, de 
17 de dezembro de 2009, relacionados às matérias a serem deliberadas na Assembleia Geral Ordinária e 
Extraordinária ora convocada encontram-se disponíveis aos acionistas na sede da Companhia, no 
website da Companhia (www.direcional.com.br/ri), no website da CVM (www.cvm.gov.br) e no website da 
BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br). 
 

(iii) Os acionistas da Companhia interessados em acessar as informações ou sanar dúvidas relativas às 
propostas acima deverão contatar a área de Relações com Investidores da Companhia, por meio do 
telefone (31) 3214-6200 ou via e-mail: ri@direcional.com.br. 

 
Belo Horizonte, 28 de março de 2015. 

 
 

__________________________________________________ 
Wilson Nélio Brumer 

Presidente do Conselho de Administração 
 

http://www.direcional.com.br/ri
http://www.cvm.gov.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/
mailto:ri@direcional.com.br
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PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO 

 
 

A. Em Assembleia Geral Ordinária:  
 

1. Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstrações financeiras referentes ao exercício 
social encerrado em 31.12.2014 

As contas dos administradores estão apresentadas nas Demonstrações Financeiras Consolidadas e Individuais da Companhia em 31 de 
dezembro de 2014 e 2013 (ñDemonstra­»es Financeirasò), aprovadas pelo Conselho de Administra­«o da Companhia em reuni«o 
realizada em 16 de março de 2015, com parecer do Conselho Fiscal. A PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes emitiu 
relatório sem ressalvas às Demonstrações Financeiras da Companhia. 

As Demonstrações Financeiras, incluindo o Relatório da Administração, as Notas Explicativas, o Relatório dos Auditores Independentes 
e o Parecer do Conselho Fiscal foram publicados no jornal ñHoje em Diaò e no Di§rio Oficial do Estado de Minas Gerais e nas edições do 
dia 17 de março de 2015, e estão disponíveis para consulta nos websites da Companhia (www.direcional.com.br/ri) e da CVM 
(www.cvm.gov.br). 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 9º, III, da Instrução CVM n.º 481, de 17 de dezembro de 2009 (ñInstrução CVM 
481ò), comentário dos administradores sobre a situação financeira da companhia, nos termos do item 10 do formulário de referência 
constam como ANEXO I à presente Proposta da Administração disponível nos websites da CVM (www.cvm.gov.br) e da Companhia 
(www.direcional.com.br/ri). 
 

Proposta da Administração 

A Administração propõe que os acionistas examinem todos os documentos disponibilizados pela Administração e aprovem as contas 
dos administradores, o relatório da Administração e as Demonstrações Financeiras. 

 

2. Deliberar sobre a destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31.12.2014 e a distribuição de dividendos. 

Nos termos do artigo 20, (q), do Estatuto Social da Companhia, cabe ao Conselho de Administração da Companhia apresentar à 
Assembleia geral a proposta de destinação do saldo remanescente dos lucros de cada exercício. No exercício social encerrado em 31 
de dezembro de 2014 a Companhia apresentou um resultado de R$ R$205.869.922,43 (duzentos e cinco milhões, oitocentos e 
sessenta e nove mil, novecentos e vinte e dois reais e quarenta e três centavos). 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 9º, parágrafo 1º, II, da Instrução CVM 481, a proposta de destinação do lucro 

líquido do exercício com as informações indicadas no Anexo 9π1πII da Instrução CVM 481 constam como ANEXO II à presente Proposta 

da Administração disponível nos websites da CVM (www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri). 
 

Proposta da Administração 

Conforme reunião do Conselho de Administração realizada em 16 de março de 2015, o Conselho de Administração da Companhia 
propõe a seguinte destinação ao resultado do exercício encerrado em 31 de dezembro de 2014: 

(a) R$142.712.275,64 (cento e quarenta e dois milhões, setecentos e doze mil, duzentos e setenta e cinco reais e sessenta e quatro 
centavos) para a conta de reserva de investimentos, prevista no Art. 38, par§grafo 2Ü, al²nea ñfò, do Estatuto Social da Companhia, e  

(b) R$51.467.480,61 (cinquenta e um milhões, quatrocentos e sessenta e sete mil, quatrocentos e oitenta reais e sessenta e um 
centavo), correspondentes a 25,0% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido ajustado da Companhia, a serem distribuídos aos 
acionistas a título de dividendo mínimo obrigatório. Sendo que, deste valor, a Companhia havia antecipado, a título de dividendos 
intercalares, conforme ata de Reunião do Conselho de Administração, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia de 
R$36.283.669,15 (trinta e seis milhões, duzentos e oitenta e três mil, seiscentos e sessenta e nove reais e quinze centavos), a qual se 
propõe ser imputada ao dividendo mínimo obrigatório, restando ainda o valor de R$15.183.811,46 (quinze milhões, cento e oitenta e três 
mil, oitocentos e onze reais e quarenta e seis centavos), a serem pagos aos acionistas da Companhia, a título de complementação do 
dividendo mínimo obrigatório. 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
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(c) R$11.690.166,18 (onze milhões, seiscentos e noventa mil, cento e sessenta e seis reais e dezoito centavos) a serem distribuídos aos 
acionistas a título de dividendo adicional ao mínimo obrigatório. 

Para o exercício de 2014 a Companhia optou por não constituir a reserva legal, uma vez que o somatório desta reserva e das reservas 
de capital excedeu 30% (trinta por cento) do capital social. 

O dividendo declarado relativo ao exercício social findo em 31 de dezembro de 2014, no valor de R$ 63.157.646,79, que após a 
compensação com os dividendos intercalares pagos com relação ao exercício de 2014, conforme ata de Reunião do Conselho de 
Administração, datada de 13 de novembro de 2014, no valor e R$36.283.669,15, resultam num saldo a pagar de R$26.873.977,64, 
resultando no valor de R$0,17534209 por ação (valor estimado, que pode ser modificado em razão de eventual aquisição de ações no 
âmbito do Plano de Recompra de Ações da Companhia e por alienação de ações em tesouraria para atender ao exercício de opções de 
compra de ações outorgadas com base no Plano de Opção de Compra de Ações da Companhia), com base na posição acionária da 
Companhia em 16/03/2015, será distribuído aos acionistas de acordo com o cronograma abaixo de pagamento de dividendos: 

 

Evento Data 

Data de corte para verificação da posição acionária dos acionistas que fazem jus aos dividendos 28/04/2015 

Data em que as ações começarão a ser negociadas sem o direito de recebimento dos dividendos (ex-
dividendos) 

29/04/2015 

Data de pagamento dos dividendos 15/05/2015 

Sobre o valor dos dividendos propostos não incidirão quaisquer tributos, juros ou correção monetária.  
 

3. Deliberar sobre a instalação do Conselho Fiscal da Companhia. 

Nos termos do artigo 57 do estatuto social, o conselho fiscal não tem funcionamento permanente, sendo instalado pela assembleia geral 

nos exercícios sociais nos quais os acionistas pedirem tal instalação. Ainda nos termos do estatuto. O Conselho Fiscal da Companhia, 

quando instalado, será composto por 03 (três) membros efetivos e igual número de suplentes, acionistas ou não, eleitos e destituíveis a 

qualquer tempo pela Assembleia Geral. O Conselho Fiscal da Companhia será composto, instalado e remunerado em conformidade 

com a legislação em vigor. 

Proposta da Administração 

A administração da Companhia foi comunicada pelo acionista controlador da Companhia que ele pretende solicitar a instalação do 

conselho fiscal para o exercício social iniciado em 1º de janeiro de 2015, com intuito de aumentar a governança corporativa 

considerando o desempenho das atividades de fiscalização da gestão da Administração. Os candidatos do acionista controlador estão 

indicados no Anexo III à esta Proposta de Administração. 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 10 da Instrução CVM 481, as informações indicadas no item 12.5 a 12.10 do 
formulário de referência constam como ANEXO III à presente Proposta da Administração disponível nos websites da CVM 
(www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri). 

 

B. Em Assembleia Geral Extraordinária:  

 
1. Deliberar sobre a remuneração anual global da Administração da Companhia para o exercício social de 2015 

Conforme artigo 34, (c), do Estatuto Social da Companhia, cabe à Assembleia Geral fixar a remuneração global dos membros do 
Conselho de Administração e da Diretoria da Companhia. Nos termos do artigo 20, (c), do Estatuto Social da Companhia, cabe ao 
Conselho de Administração fixar a remuneração individual dos administradores, observado o montante global aprovado pela Assembleia 
Geral. 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 12, II, da Instrução CVM 481, as informações indicadas no item 13 do formulário 
de referência constam como ANEXO IV e ANEXO IV (A) à presente Proposta da Administração disponível nos websites da CVM 

(www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri ).  

 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/


 
PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO ð AGO/E DE 28/04/2015 

 

7  

 

Proposta da Administração 

A Administração propõe que seja aprovada a proposta de remuneração global anual da Administração para o exercício social de 2015, 
no valor de até 7.610.000,00 (sete milhões, seiscentos e dez mil reais). Maiores informações sobre a proposta da Administração para a 
remuneração global anual dos administradores estão indicadas no ANEXO IV à presente Proposta da Administração. 

 
2. Deliberar sobre a aprovação de Plano de Opção de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado à Ações de emissão da 

Companhia 

 

Conforme artigos 8º e 34, (h), do Estatuto Social da Companhia, cabe à Assembleia Geral aprovar planos de outorga de opção de 

compra de ações aos seus administradores e empregados e a pessoas naturais que prestem serviços à Companhia, assim como aos 

administradores e empregados de outras sociedades que sejam controladas direta ou indiretamente pela Companhia. 

 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 13, da Instrução CVM 481, a proposta as informações indicadas no Anexo 13 da 

Instrução CVM 481 constam como ANEXO V e ANEXO V (A) à presente Proposta da Administração disponível nos websites da CVM 

(www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri ). 

 

Proposta da Administração 
 

Tendo em vista que o Plano de Opção de Compra de Ações da Companhia aprovado pela Assembleia Geral em 22 de dezembro de 

2009 encontra-se próximo do fim, a Administração propõe que seja aprovado Plano de Opção de Compra de Ações e de Incentivo 

Atrelado à Ações da Companhia nos termos propostos, conforme minuta em anexo. Maiores informações sobre a proposta da 

Administração para o Plano de Opção de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado à Ações estão indicadas no ANEXO V e no ANEXO 

V(A) à presente Proposta da Administração. 

 

 

3. Deliberar sobre a capitalização de lucros e reservas que excederem o valor do capital social, sem a emissão de novas 

ações 

A proposta de capitalização de lucros e reservas que excederem o valor do capital social, sem a emissão de novas ações, nos termos 
do artigo 199, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (ñLSAò), no montante de R$50.000.000,00, caso 
aprovada a proposta da Administração sobre a destinação do lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2014. 
Conforme artigo 41, do Estatuto Social da Companhia, a Assembleia Geral poderá deliberar a capitalização de reservas de lucros ou de 
capital, inclusive as instituídas em balanços intermediários, observada a legislação aplicável. 

 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 14º, da Instrução CVM 481, a proposta as informações indicadas no Anexo 14 da 
Instrução CVM 481 constam como ANEXO VI e ANEXO VI (A) à presente Proposta da Administração disponível nos websites da CVM 
(www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri). 

 

Proposta da Administração 

A Administração da Companhia propõe que seja aprovada a capitalização de R$ 50.000.000,00 do saldo da Reserva de Investimentos, 
com a finalidade de atender o disposto no Estatuto Social da Companhia e na legislação vigente. 

 
4. Deliberar sobre a alteração do caput do artigo 5º do Estatuto Social da Companhia, bem como sobre a consolidação do 

Estatuto Social da Companhia 

A proposta de alteração do caput do artigo 5º do Estatuto e a consequente consolidação do Estatuto Social, tem por finalidade a 
alteração do valor do capital social da Companhia, caso aprovada pela Assembleia a matéria constante no item B.3 desta Proposta da 
Administração (acima), bem como atualização do número de ações em que o capital social da Companhia é dividido em razão do 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
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cancelamento de 1.900.000 (um milhão e novecentas mil) ações ordinárias mantidas em tesouraria, conforme aprovado pelo Conselho 
de Administração da Companhia em 4 de fevereiro de 2015. 

Proposta da Administração 

A Administração da Companhia recomenda a aprovação das alterações acima propostas, nos termos acima dispostos e justificados, 
com o objetivo de refletir (i) o aumento do capital social da Companhia, proposto nos termos do Anexo VI à presente Proposta da 
Administração, em virtude da capitalização de lucros e reservas da Companhia, sem a emissão de novas ações, caso aprovada, e (ii) o 
cancelamento de 1.900.000 (um milhão e novecentas mil) ações ordinárias mantidas em tesouraria, conforme aprovado pelo Conselho 
de Administração da Companhia em 4 de fevereiro de 2015. 

A Companhia esclarece que, em observância ao artigo 11º, I e II, da Instrução CVM n481, o relatório detalhando a origem e justificativa 
das alterações propostas e analisando os seus efeitos jurídicos e econômicos e a cópia do estatuto social contendo, em destaque, as 
alterações propostas constam como ANEXO VII e VII(A), respectivamente, à presente Proposta da Administração disponível nos 
websites da CVM (www.cvm.gov.br) e da Companhia (www.direcional.com.br/ri). 

 

 

 

http://www.cvm.gov.br/
http://www.direcional.com.br/ri
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ANEXO I 

COMENTÁRIOS DOS DIRETORES 

ITEM 10 DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA 

 

10.1. Os diretores devem comentar sobre:  

 
a) condições financeiras e patrimoniais gerais 

Atuamos com foco no desenvolvimento de Empreendimentos Populares de Grande Porte, ou seja, empreendimentos residenciais de 
grande dimensão, com no mínimo 1.000 unidades e preço por unidade de até R$ 190,0 mil, distribuídos em todas as regiões do Brasil. 
Com 34 anos de experiência em incorporação e construção de empreendimentos populares, desenvolvemos uma estrutura verticalizada 
e um processo construtivo padronizado. Estes dois pilares não apenas viabilizam a construção de empreendimentos de grande porte, 
mas também mitigam riscos inerentes à manutenção de diversos canteiros de obra simultaneamente. Além disso, nosso processo 
construtivo padronizado nos permite operar em níveis de eficiência superiores à média de nossos concorrentes, comprovados pelos 
nossos níveis de rentabilidade. Nossos diretores reafirmam a estratégia de verticalização e industrialização da cadeia produtiva da 
Companhia, acreditando ser um importante diferencial para garantir qualidade, cumprimento do prazo de entrega e domínio dos custos 
de construção.  

Nossas receitas provêm principalmente de constru­«o de empreendimentos no ©mbito da ñFaixa 1ò do programa ñMinha Casa, Minha 
Vidaò (ñMCMV Faixa 1ò) e de incorporações por vendas de empreendimentos imobiliários. Reconhecemos nossas receitas durante o 
período de construção, com base na execução do cronograma físico/financeiro da obra, que pode diferir do momento da celebração do 
contrato de venda. Com menor relevância, também reconhecemos receitas de prestação de serviços de administração de obras, de 
comissões e corretagem de vendas de imóveis próprios. 

A Companhia desenvolve suas atividades de incorporação e construção por meio de Sociedades em Conta de Participação (ñSCPsò) e 
Sociedades de Propósito Específicas (ñSPEsò), no curso normal dos negócios, como forma de viabilizar a formação de parcerias, 
permitir o acompanhamento individualizado dos empreendimentos, facilitar a obtenção de financiamentos à produção e o controle 
financeiro-contábil. As SCPs e as SPEs têm atuação exclusiva no setor imobiliário e, na maioria dos casos, estão vinculadas a um 
empreendimento específico. 

Nossas vendas contratadas (% Direcional) atingiram R$1.634,3 milhões em 2014, queda de 38% em relação a 2013 (quando totalizaram 
R$2.651,5 milhões, comparado a R$ 2.267,3milhões em 2012). Tal evolução no desempenho está diretamente relacionada à nossa 
atuação no MCMV Faixa 1, em que somos contratados pela Caixa Econômica Federal ou pelo Banco do Brasil para o desenvolvimento 
de projetos habitacionais destinados a famílias com renda familiar de até R$ 1.600,00 mensais. As vendas relativas ao MCMV Faixa 1 
atingiram o montante de R$ 1.197,6 milhões em 2014, representando 73% do total vendido no exercício. Em 2013 e 2012, estes 
contratos totalizaram R$ 2.041,3 milhões (77% do total vendido no período) e R$1.647,1 milhões (73% do total vendido no período), 
respectivamente.  

A evolução dos números da Companhia foi evidenciada pelo Ranking ITC (Inteligência Empresarial da Construção) 2014, em que a 
Direcional foi apontada como a terceira maior construtora do Brasil, utilizando-se a quantidade de metros quadrados em construção. 

Nossos Diretores julgam que contamos com confortável liquidez financeira, evidenciada pela nossa dívida líquida, que é calculada da 
seguinte forma: dívida bruta menos os recursos de caixa, equivalentes e aplicações financeiras. A dívida bruta é calculada pela 
somatória das contas contábeis de empréstimos e financiamentos no passivo circulante e passivo não circulante do Balanço Patrimonial 
da Companhia. A tabela abaixo apresenta o cálculo de nossa dívida líquida para os exercícios de 2012, 2013 e 2014: 

 

 (Em milhares de reais, exceto percentuais) 2014 2013 2012 

Empréstimos e financiamentos (a) 948.397 890.300 793.165 

Caixa, Equivalente de Caixa e Aplicações (b) 665.209 542.551 449.893 

Dívida Líquida (a-b) 283.188 347.749 343.272 

Patrimônio Líquido (PL) 1.735.531 1.601.431 1.515.307 

% Dívida Líquida/PL 16% 22% 23% 
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Adicionalmente, a maior parte de nossa dívida é composta por linhas de financiamento do Sistema Financeiro de Habitação, que nossos 
Diretores acreditam possuírem taxas de juros inferiores em relação a outras fontes de recursos, possibilidade de pagamento antecipado 
e de amortização do saldo devedor com a transferência do crédito junto a nossos clientes, conforme será comentado no item 10.1.f. 
abaixo. 

Nossos Diretores confiam que nossos níveis de alavancagem devem se manter em patamares abaixo da média quando comparados a 
outras empresas do setor. Isso deve ocorrer em função da geração de caixa proveniente (i) da construção dos empreendimentos MCMV 
Faixa 1, desenvolvidos sob o regime de empreitada, e (ii) dos repasses dos clientes para os agentes financiadores, no caso dos 
empreendimentos de incorporação. 

Nossos diretores entendem que apesar do ambiente econômico do país ter se mostrado desafiador ao desenvolvimento da indústria da 
construção civil, o segmento de incorporação destinado às famílias de baixa renda ainda apresenta elevado nível de demanda (déficit 
habitacional expressivo, crescimento demográfico, aumento da renda, disponibilidade de crédito imobiliário a custo diferenciado e 
incentivos governamentais); condições econômicas que tendem a se sustentar nos próximos anos. 

As informações financeiras incluídas neste item 10, exceto quando expressamente ressalvado, referem-se às nossas 
demonstrações financeiras consolidadas. 

As informações constantes deste item 10 do Formulário de Referência devem ser lidas e analisadas em conjunto com as 
informações constantes de nossas demonstrações financeiras completas e suas respectivas notas explicativas, disponíveis 
em nosso website (www.direcional.com.br/ri) e no website da Comissão de Valores Mobiliários (www.cvm.gov.br). 

 

b) estrutura de Capital e possibilidade de resgate de ações ou quotas 

No encerramento de 2014, o capital social da Companhia era de R$702.982.399,00 (setecentos e dois milhões, novecentos e oitenta e 
dois mil e trezentos e noventa e nove reais), totalmente subscrito e integralizado, dividido em 155.298.749 (cento e cinquenta e cinco 
milhões, duzentos e noventa e oito mil e setecentos e quarenta e nove) ações ordinárias, todas nominativas, escriturais e sem valor 
nominal. 

Abaixo demonstramos a abertura da nossa estrutura por capital próprio (representada pelo patrimônio líquido) e capital de terceiros 
(correspondente ao nosso passivo): 

Exercício social encerrado em 31 de dezembro de: 
(Em milhares de reais, exceto percentuais) 2014 2013 2012 

Passivo Circulante 858.910 740.599 761.334 
Passivo não Circulante 1.361.079 1.091.626 905.233 
Patrimônio líquido (PL) 1.735.531 1.601.431 1.515.307 

Total 3.955.520 3.433.656 3.181.874 

Capital Próprio 44% 47% 48% 

Capital de Terceiros 56% 53% 52% 

 

Ao final do exercício de 2014, nossa estrutura de capital contava com 44% de capital próprio e 56% capital de terceiros. A variação na 
estrutura de capital, com o aumento da participação do capital de terceiros entre 2012 e 2014, está relacionada ao crescimento de 
nossas operações, com o crescimento dos passivos relacionados a fornecedores, financiamentos bancários e compra de terrenos via 
permuta. Destacamos o alongamento do perfil do capital de terceiros, que passou de 54% do total classificado como longo prazo em 
2012, para 61% em 2014. Este movimento se deu principalmente em razão do alongamento do perfil de nossos terrenos comprados via 
permuta física ou financeira (contas contábeis de ñCredores por imóveis compromissadosò e ñAdiantamento de clientesò no passivo de 
nosso balanço patrimonial), em decorrência de novas adições ao nosso banco de terrenos ou por postergações da previsão dos 
lançamentos de terrenos disponíveis. Por fim, este pode ser explicado pela reclassificação destes terrenos para lançamento no longo 
prazo, o que está em linha com a nossa estratégia de adotar uma postura mais seletiva com relação ao lançamento de 
empreendimentos de incorporação. 

Nossos diretores acreditam que a estrutura de capital atual é adequada para a continuidade das operações e que o nível de 
alavancagem financeira, mensurado pela relação dívida líquida sobre patrimônio líquido, conforme demonstrado no item 10.1.a. acima, 
continua em nível confortável, sobretudo observando empresas comparáveis do setor. Em 31 de dezembro de 2014 o índice de dívida 
líquida em relação ao patrimônio líquido era de 16%, em comparação a 22% e 23%, respectivamente, em 31 de dezembro de 2013 e 
2012.  
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Adicionalmente, os nossos diretores acreditam que a Companhia possui uma confortável posição de caixa para continuar 
desenvolvendo suas operações nos próximos anos e, desta forma, continuar gerando valor para os acionistas. 

Não há hipótese de resgate de ações além das legalmente previstas. 

 

c) capacidade de pagamento em relação aos compromissos financeiros assumidos 

Os nossos diretores acreditam que a Companhia possui uma confortável posição de caixa e liquidez para continuar desenvolvendo suas 
operações nos próximos anos. Considerando nosso perfil de endividamento, fluxo de caixa e posição de liquidez, os nossos diretores 
entendem que possuímos recursos de capital suficientes para finalizar a totalidade dos empreendimentos lançados e honrar os 
compromissos assumidos por conta da aquisição de terrenos. Caso seja necessário contrair novos financiamentos, nossos diretores 
acreditam que seremos capazes de contratá-los. 

A tabela abaixo apresenta o cálculo de nosso índice de liquidez corrente: 

Liquidez Corrente 
 Consolidado  

Em 31 de dezembro de 
 

Variação 

(Em milhares de reais, exceto índices e 
percentuais) 2014 2013 2012 

 
2013/2014 2012/2013 

Ativo Circulante 2.720.652 2.441.768 2.566.313 
 

11% -5% 

Passivo Circulante 858.910 740.599 761.334 
 

16% -3% 

Liquidez Corrente 3,17 3,30 3,37 
 

-4% -2% 

 

A leve queda observada no exercício de 2014 em relação ao ano anterior deveu-se, principalmente, ao encurtamento do endividamento 
da companhia. A emissão de um CRI em 2014, com início da amortização a partir de 2015, bem como o início da amortização, também 
em 2015, da primeira emissão de debêntures, ocorrida em abril de 2013, foram relevantes neste aspecto. A companhia registrou 
também um aumento no volume de obrigações com os fornecedores, em linha com a expansão das operações da companhia. A, 
também, leve queda observada no exercício de 2013 em relação ao ano anterior deveu-se, principalmente, à redução da conta contábil 
de ñterrenos a incorporar de curto prazoò. Isto ocorreu por conta da reclassifica­«o destes terrenos para lan­amento no longo prazo, o 
que está em linha com a nossa estratégia de (i) adotar uma postura mais seletiva com relação ao lançamento de empreendimentos de 
incorporação, e (ii) focar esforços na contratação de novos projetos do MCMV Faixa 1 no ano de 2014 

Conforme mencionado no item 10.1.a. acima, nossos Diretores entendem que operamos com confortável índice de alavancagem 
financeira. Além disso, encerramos os exercícios de 2012, 2013 e 2014 com posição de caixa, equivalentes de caixa e aplicações 
financeiras da ordem de R$449,9 milhões, R$542,6 milhões e R$665 milhões, respectivamente. Segundo nossos Diretores, a evolução 
na posição de caixa vem acompanhando nosso crescimento operacional e, assim, garante a manutenção de nossa capacidade de 
pagamentos em relação aos compromissos assumidos. 

 

d) fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes utilizadas 

Financiamos nossas atividades predominantemente com o caixa gerado pelas atividades operacionais e com financiamentos do Sistema 
Financeiro de Habitação (ñSFHô). Os financiamentos do SFH são empréstimos bancários em que as unidades (habitacionais ou 
comerciais) são oferecidas como garantia. De acordo com a legislação em vigor, os bancos devem destinar no mínimo 65% do 
montante de seus depósitos em caderneta de poupança para financiamentos do SFH, o que resulta em uma significativa liquidez para 
que obtenhamos financiamentos a taxas competitivas para as fases de incorporação e construção de nossos empreendimentos de 
incorporação. Os empréstimos que obtemos junto ao SFH possuem as seguintes características: taxas de 8,3% a 11,5% ao ano, 
correção monetária pela Taxa Referencial (TR) e são usualmente garantidos por hipotecas dos respectivos imóveis e penhor dos títulos 
a receber dos promitentes. Para nossos diretores os principais benefícios desta modalidade de financiamento estão na possibilidade de 
contratação de acordo com o avanço físico de construção dos projetos e amortização do financiamento via transferência dos recebíveis 
dos clientes para o banco financiador (repasse). 

Adicionalmente ao financiamento a produção, eventualmente, quando os diretores julgam necessário, a companhia acessa o mercado 
de capitais para emissão títulos, ou contrata financiamentos corporativos. 

No ano de 2014 emitimos uma cédula de crédito bancário (ñCCBò) com o valor total de R$100.000.000,00, que serviram de lastros ao 
CRI, que consiste em um título de crédito nominativo, de emissão exclusiva das companhias securitizadoras, lastreado em créditos 
imobiliários e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. Foram emitidos 100 (cem) CRI com Valor Nominal Unitário de 
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R$1.000.000,00, na data de 01 de abril de 2014. O valor total da Emissão foi de R$100.000.000,00 (cem milhões de reais), sendo o 
prazo total dos CRI compreendido no período entre 01 de abril de 2014 e 01 de abril de 2019 ("Data de Vencimento Final"). O saldo do 
Valor Nominal Unitário dos CRI não será corrigido monetariamente. A remuneração dos CRI, incidente sobre o saldo do Valor Nominal 
Unitário dos CRI desde a Data de Emissão dos CRI, é composta por juros remuneratórios correspondentes à variação acumulada da 
Taxa DI, ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por 
Dias Úteis decorridos. Esta operação é garantida pelos recursos financeiros presentes nas contas vinculadas à operação e pela cessão 
fiduciária de direitos creditórios das empresas: Jonasa Empreendimentos Imobiliários Ltda. e Flourita Empreendimentos Imobiliários 
Ltda. 

No ano de 2013 realizamos nossa primeira emissão de debêntures, que consiste em um título de dívida de médio e longo prazo, que 
concede ao seu detentor o direito de crédito contra a companhia emissora (ñDebênturesò). Foram emitidas 20.000 (vinte mil) Debêntures 
simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, com o valor nominal unitário de R$10.000,00 (dez mil reais), na data de 
25 de abril de 2013 (ñData de Emissãoò). O valor total da emissão foi de R$200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), sendo este 
amortizado mensalmente, em 25 (vinte e cinco) parcelas de igual valor, cada uma correspondente a 4,0% (quatro por cento) do valor 
nominal unitário, com a primeira devida em 25 de abril de 2015 e as demais no mesmo dia dos meses subsequentes até a data de 
vencimento, que ocorrerá em 25 de abril de 2017. A remuneração será paga mensalmente, a partir da data de emissão, sendo o 
primeiro pagamento em 25 de maio de 2013, e os demais no mesmo dia dos meses subsequentes, sendo o último pagamento devido na 
data de vencimento.  

A partir da Data de Emissão, as Debêntures farão jus a remuneração correspondente a 100% (cem por cento) da variação acumulada 
das taxas médias diárias dos Depósitos Interfinanceiros ï DI de um dia, ñover extra grupoò, expressa na forma percentual ao ano, base 
252 (duzentos e cinquenta e dois) dias úteis, calculadas e divulgadas pela CETIP (ñTaxa DIò), acrescida de uma sobretaxa ou spread de 
1,00% (um por cento) ao ano, com base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias úteis. As Debêntures foram registradas 
para negociação no mercado secundário por meio do CETIP21, administrado e operacionalizado pela CETIP. Os recursos desta 
emissão foram utilizados (i) para alongar o perfil da dívida, com o pré-pagamento de financiamentos de curto prazo, conforme a 
estratégia definida pela administração da Companhia, e (ii) para aquisição de novos terrenos. 

Em 2012, celebramos contrato de financiamento pré-fixado na taxa de 12,21% ao ano com lastro na cessão de recebíveis imobiliários. 
Estes recebíveis são oriundos de empreendimentos já concluídos ou em fase final de entrega e a amortização do financiamento dar-se-
á conforme os clientes forem repassados para os bancos. O principal objetivo desta cessão foi antecipar do fluxo de caixa de 
empreendimentos concluídos ou em fase final de conclusão, de modo a permitir o investimento em novos projetos. Esta operação foi 
quitada durante o exercício de 2013, não restando dessa forma saldo devedor em aberto em 31 de dezembro de 2013. 

Ainda em 2012 emitimos uma cédula de crédito bancário (ñCCBò) com o valor total de R$101.100.000,00, representada integralmente 
por 1 (uma) cédula de crédito imobiliário a ser emitida pelo credor da CCB, qual seja, o Banco Itaú BBA S.A. (ñCCIò), cedida à 
Securitizadora em conformidade com a Lei nº. 10.931/04 que realizou uma oferta pública (nos termos da Instrução CVM 400) de 
Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) lastreados na supracitada CCI. Consideramos esta emissão muito bem sucedida, pois 
houve uma demanda final superior a 2 (duas) vezes o valor da oferta e uma remuneração ao comprador do CRI equivalente à variação 
da taxa DI acrescida de um spread de 0,8% a.a.. A liquidação financeira da operação ocorreu no dia 25 de setembro de 2012. A 
companhia já cumpriu todas as obrigações pecuniárias decorrentes desta operação e, desta forma, seu respectivo saldo devedor 
encontrava-se zerado em 31 de Dezembro de 2014. 

Ainda no curso normal de nossas atividades, em montante significativamente menor, investimos na aquisição de máquinas e 
equipamentos que são destinados à mecanização e industrialização dos canteiros de obra. Os equipamentos têm, majoritariamente, 
origem nacional e são financiados através da linha de financiamento FINAME com recursos oriundos do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico de Social (ñBNDESò), a um custo que consideramos extremamente competitivo. 

Equipamentos importados ou que não se enquadram nas regras de financiamento do BNDES são adquiridos primordialmente por meio 
de operações de leasing. 

A companhia acessa linhas de crédito junto a instituições financeiras para financiar o capital de giro, modalidade de empréstimo que tem 
por finalidade financiar a necessidade de capital de giro da Companhia. A taxa de juro praticada nesta modalidade de empréstimo, no 
exercício de 2014, foi de 108% do CDI a.m.. 

Em 2014 não utilizamos qualquer outra forma de captação de recursos de terceiros diferente das aqui mencionadas para financiar 
nossas operações. Adicionalmente, nossos diretores sempre estudam e analisam novas oportunidades de financiamento, em linha com 
a nossa estratégia e tendências de mercado. 
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e) Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes que pretende utilizar para 
cobertura de deficiências de liquidez 

Sem prejuízo da análise de novas fontes de financiamento, nossos diretores pretendem continuar acessando a fonte de financiamento 
com recursos do SFH, a qual oferece taxas de juros menores do que o mercado privado e cuja amortização se dá através da 
transferência dos recebíveis dos clientes aos bancos. Para mais informações sobre as características dessa modalidade de 
financiamento, vide o itens ñdò acima e ñfò abaixo deste item 10. Os referidos financiamentos serão primordialmente utilizados para o 
desenvolvimento de empreendimentos imobiliários.  

No curso de nosso negócio, esperamos continuar adquirindo maquinário utilizado no processo de construção industrializado, 
mencionado anteriormente. Em tais casos, nossos diretores vão buscar as fontes de financiamento usuais (Finame, Leasing e Leasing 
Importação entre outros), descritos no item a seguir.  

Adicionalmente, nossos Diretores continuarão estudando e analisando oportunidades de financiamento corporativo e de mercado de 
capitais que estejam em linha com a nossa estratégia e as condições de mercado sejam atrativas. 

 

f) Níveis de endividamento e características das dívidas 

i. contratos de empréstimo e financiamento relevantes 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo total de empréstimos e financiamentos era de R$948,4 milhões (55% do patrimônio líquido), 
enquanto a posição de caixa era de R$665,2 milhões, o que resulta em uma confortável posição de dívida líquida, sob o ponto de vista 
de nossos diretores, de R$283,2 milhões. Nossa dívida bruta total passou de R$793,2 milhões em 31 de dezembro de 2012 (52% do 
patrimônio líquido), para R$890,3 milhões em 31 de dezembro de 2013 (56% do patrimônio líquido). 

Em 31 de dezembro de 2014, conforme demonstrado na tabela abaixo, 52% da dívida bruta tinha perfil de longo prazo. Calculamos a 
dívida bruta pela somatória das contas contábeis empréstimos e financiamentos no passivo circulante e passivo não circulante de nosso 
balanço patrimonial. Em 31 de dezembro de 2013, nosso endividamento tinha 65% dos vencimentos no longo prazo, e 54% em 31 de 
dezembro de 2012. Os nossos Diretores entendem que os valores acima demonstram um comportamento do perfil da dívida adequado 
ao nosso ciclo operacional. O alongamento entre 2012 e 2013 e encurtamento ocorrido entre 2013 e 2014, está diretamente relacionado 
à primeira emissão de deb°ntures realizada em 2013, conforme comentado no item ñdò acima, em fun­«o, (i) de, no primeiro momento, 
parte dos recursos ter sido utilizada para quitar financiamentos com prazo mais curto.de seu fluxo de amortização; e (ii) de, no segundo 
momentos, o início de sua amortização ocorrer a partir do ano de 2015. 

Cabe destacar que na maioria dos nossos empreendimentos, os financiamentos à produção são amortizados mediante o repasse do 
saldo devedor do comprador do imóvel junto à Companhia para o banco provedor do financiamento utilizado na condução do 
empreendimento, ou para outro banco de preferência do cliente. Nesses casos, o cronograma de amortização desta modalidade de 
financiamento não resulta em exposição de caixa para a Companhia. 

Segue abaixo posições de dívida consolidada da Companhia em 31/12/2014, 31/12/2013 e 31/12/2012, conforme divulgado em nossas 
Demonstrações Financeiras: 

    Consolidado  

Em 31 de dezembro de  
(Em milhares de reais, exceto percentuais) 2014 % 2013 % 2012 % 

Financiamento à Construção 583.977 62% 582.251 65% 622.594 78% 
Securitização - - - - 3.592 0% 
FINAME e leasing financeiro de equipamentos 51.902 5% 45.177 5% 18.230 2% 
Capital de Giro 6.676 1% 13.355 2% 20.057 3% 
Certificado de Recebíveis Imobiliários ï CRI 106.291 11% 50.065 6% 99.752 13% 
Debêntures   199.551 21% 199.452 22% - - 

Total 948.397 100% 890.300 100% 793.165 100% 

Parcela circulante 457.772 48% 308.165 35% 362.532 46% 

Parcela não circulante 490.625 52% 582.135 65% 430.633 54% 

 
Os empréstimos e financiamentos da Companhia são divididos em sete principais modalidades, a saber: 
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Financiamento à construção: 

Esta modalidade de empréstimo tem por objetivo financiar os empreendimentos durante seu período de construção. As taxas de juros 
aplicáveis a estes empréstimos variam, conforme a operação, entre 8,3% e 11,5% ao ano, com correção monetária pela TR (Taxa 
Referencial). Estas operações são garantidas por hipotecas dos imóveis dos respectivos empreendimentos. 

A redução no saldo devedor desta modalidade observado entre os exercícios de 2012 e 2014 deve-se ao volume de obras finalizadas e 
consequente amortização das dívidas via repasse dos recebíveis dos clientes para os bancos. Entre os exercícios de 2013 e 2014 o 
volume do saldo devedor se manteve estável. 

FINAME e leasing: 

Estas modalidades de empréstimos têm por finalidade financiar investimentos em máquinas e equipamentos. As taxas de juros 
aplicáveis a estes empréstimos são: (i) para FINAME, conforme a operação, juros fixos de 2,5% a 8,7% ao ano ou juros variáveis com 
margens sobre a TJLP ou TJ462 que variam de 2,30% a 7,0% ao ano e (ii) para Leasing, conforme a operação, juros fixos entre 13,79% 
e 14,93% ao ano ou juros variáveis com margens sobre o CDI de 1,5% a 1,98% ao ano. Estas operações são garantidas pelas próprias 
máquinas e equipamentos adquiridos com os financiamentos. 

Capital de Giro: 

Esta modalidade de empréstimo tem por finalidade financiar a necessidade de capital de giro da Companhia. As taxas de juros 
praticadas nesta modalidade de empréstimo são de 9,6% a.a. + TR e 108% do CDI. 

Securitização de recebíveis: 

Em junho de 2010, a Companhia contratou junto à CIBRASEC ï Companhia Brasileira Securitização, a operação de securitização de 
receb²veis imobili§rios para o empreendimento ñLake View Resortò. Nesta operação a Companhia securitizou 176 contratos de compra e 
venda de unidades residenciais pelo valor total de R$ 54.314. Os créditos cedidos foram corrigidos pelo INCC (Índice Nacional de Custo 
da Constru­«o) at® o ñhabite-seò, que ocorreu em junho de 2011, e pelo IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado, da Fundação 
Getúlio Vargas) acrescido de um spread de 12% a.a. em diante, até o vencimento. O saldo devedor da operação foi corrigido pelo IGP-
M acrescido de um spread de 8% a.a. até o vencimento. A Companhia esteve coobrigada e figurando como a principal pagadora de 
todas as obrigações assumidas nesta operação, permanecendo em vigor a referida coobrigação até o efetivo recebimento, pela 
CIBRASEC, da totalidade do valor securitizado. 

Esta operação foi quitada durante o exercício de 2013, não restando dessa forma saldo devedor em aberto ao fim do ano. 

Cessão de recebíveis: 

Contrato de financiamento pré-fixado na taxa de 12,21% ao ano, com lastro na cessão de recebíveis imobiliários das empresas SCP - 
Direcional/DAN/Gontijo Fernandes - Jacundá, Jonasa Empreendimentos Imobiliários Ltda. e Direcional TSC Rio Madeira 
Empreendimentos Imobiliários Ltda. Os recebíveis cedidos são de empreendimentos já concluídos ou em fase final de entrega e a 
amortização do financiamento dar-se-á conforme os clientes forem repassados para os bancos. 

Esta operação foi quitada durante o exercício de 2013, não restando dessa forma saldo devedor em aberto em 31 de dezembro de 
2013. 

Certificado de recebíveis imobiliários ï CRI:  

Consiste em um título de crédito nominativo, de emissão exclusiva das companhias securitizadoras, de livre negociação, lastreado em 
créditos imobiliários e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. Foram emitidos 337 (trezentos e trinta e sete) CRI com valor 
nominal unitário de R$300.000,00 na data de 25 de setembro de 2012. O valor total da emissão foi de R$101.100.000,00 (cento e um 
milhões e cem mil reais), sendo o prazo total dos CRI compreendido no período entre 25 de setembro de 2012 e 7 de outubro de 2014 
("Data de Vencimento Final"). Os créditos imobiliários estão consubstanciados na cédula de crédito bancário n.º 100112080014400 
emitida pela Companhia em 28 de agosto de 2012 ("CCB"), que está representada integralmente por cédula de crédito imobiliário 
("CCI") de emissão do Banco Itaú BBA S.A. (ñItaú BBAò), sendo que os créditos imobiliários foram cedidos à Brazilian Securities 
Companhia de Securitização (ñEmissoraò) por meio da transferência da CCI pelo Itaú BBA para à Emissora. O saldo do valor nominal 
unitário dos CRI não será corrigido monetariamente. A remuneração dos CRI, incidente sobre o saldo do valor nominal unitário dos CRI 
desde a data de emissão dos CRI, é composta por juros remuneratórios correspondentes à variação acumulada da taxa DI, acrescida 
exponencialmente de sobretaxa equivalente a 0,80% (oitenta centésimos por cento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias 
úteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por dias úteis corridos. 

341ª Série: Consiste em um título de crédito nominativo, de emissão exclusiva das companhias securitizadoras, lastreado em créditos 
imobiliários e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. Foram emitidos 100 (cem) CRI com Valor Nominal Unitário de 
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R$1.000.000,00, na data de 01 de abril de 2014. O valor total da Emissão foi de R$100.000.000,00 (cem milhões de reais), sendo o 
prazo total dos CRI compreendido no período entre 01 de abril de 2014 e 01 de abril de 2019 ("Data de Vencimento Final"). Os créditos 
imobiliários estão consubstanciados na cédula de crédito bancário n.º 100114030010600 emitida pela Direcional Engenharia S.A., em 21 
de março de 2014 ("CCB"), que está representada integralmente por cédula de crédito imobiliário ("CCI") de emissão do Itaú Unibanco 
S.A., sendo que os créditos imobiliários foram cedidos à Emissora (Brazilian Securities Companhia de Securitização) por meio da 
transferência da CCI pelo Itaú Unibanco S.A. para a Emissora. O saldo do Valor Nominal Unitário dos CRI não será corrigido 
monetariamente. A remuneração dos CRI, incidente sobre o saldo do Valor Nominal Unitário dos CRI desde a Data de Emissão dos 
CRI, é composta por juros remuneratórios correspondentes à variação acumulada da Taxa DI, ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta 
e dois) Dias Úteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por Dias Úteis decorridos. Esta operação é garantida 
pelos recursos financeiros presentes nas contas vinculadas à operação e pela cessão fiduciária de direitos creditórios das empresas: 
Jonasa Empreendimentos Imobiliários Ltda. e Flourita Empreendimentos Imobiliários Ltda.. 

Debêntures (DIRR11) ï 1ª Emissão: 

Consiste em um título de dívida de médio e longo prazo, que concede ao seu detentor o direito de crédito contra a companhia emissora 
(ñDebênturesò). Foram emitidas 20.000 (vinte mil) Deb°ntures simples, n«o convers²veis em a­»es, da esp®cie quirograf§ria, com o valor 
nominal unit§rio de R$10.000,00 (dez mil reais), na data de 25 de abril de 2013 (ñData de Emissãoò). O valor total da emissão foi de 
R$200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), sendo este amortizado mensalmente, em 25 (vinte e cinco) parcelas de igual valor, cada 
uma correspondente a 4,0% (quatro por cento) do valor nominal unitário com a primeira devida em 25 de abril de 2015 e as demais no 
mesmo dia dos meses subsequentes até a data de vencimento, que ocorrerá em 25 de abril de 2017. A remuneração será paga 
mensalmente, a partir da Data de Emissão, sendo o primeiro pagamento em 25 de maio de 2013, e os demais no mesmo dia dos meses 
subsequentes, sendo o último pagamento devido na data de vencimento. 

A partir da Data de Emissão, as Debêntures farão jus a remuneração correspondente a 100% (cem por cento) da variação acumulada 
das taxas médias diárias dos Depósitos Interfinanceiros ï DI de um dia, ñover extra grupoò, expressa na forma percentual ao ano, base 
252 (duzentos e cinquenta e dois) dias ¼teis, calculadas e divulgadas pela CETIP (ñTaxa DIò), acrescida de uma sobretaxa ou spread de 
1,00% (um por cento) ao ano, com base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias úteis. As Debêntures foram registradas 
para negociação no mercado secundário por meio do CETIP21, administrado e operacionalizado pela CETIP. 

ii. outras relações de longo prazo com instituições financeiras 

Não possuímos outras relações de longo prazo com instituições financeiras. 

iii. grau de subordinação entre as dívidas 

Como detalhado no item ñf-(i)ò acima, a maior parte dos empr®stimos e financiamentos contratados pela Companhia s«o oriundos do 
Sistema Financeiro da Habitação (SFH), cujos recursos são utilizados para o desenvolvimento de empreendimentos de incorporação 
imobiliária em SPEs e SCPs. Optamos por adotar em todos os projetos o regime tributário de Patrimônio de Afetação, cuja normas 
estabelecem a segregação do patrimônio do empreendimento do patrimônio do incorporador. Além disso, tais operações de crédito 
contratadas junto às instituições financeiras contam com garantias reais atreladas ao respectivo projeto, como por exemplo a hipoteca 
das unidades. 

   Adicionalmente, possuímos outras modalidades de financiamento que contam com garantias reais, a saber: 

¶ Operações de Leasing: o ativo objeto do financiamento é oferecido como garantia à instituição financeira. 

¶ FINAME: o ativo objeto do financiamento é oferecido como garantia à instituição financeira. 

¶ CRI: conforme mencionado acima, a operação em aberto conta com garantia de cessão fiduciária de recebíveis imobiliários, 
detalhados no prospecto da oferta CVM 476 realizada em 2014. 

Por fim, a escritura de emissão das debêntures emitidas em 2013 e o prospecto de emissão do CRI emitido em 2014 contêm uma 
obrigação de manutenção de determinados indicadores financeiros dentro de patamares pré-estabelecidos, conforme detalhados no 
item a seguir. 

Considerando a totalidade do passivo circulante e não circulante da Companhia, o montante de R$1.548,6 milhões, ou 69,8%, 
correspondia a obrigação de natureza quirografária em 31 de dezembro de 2014 (comparado a R$1.195 milhões, ou 65,2%, em 31 de 
dezembro de 2013 e R$893,5 milhões ou 53,6% em 31 de dezembro de 2012). Tais valores estão sujeitos à preferência das obrigações 
da Companhia que constam como garantias reais, tais como hipoteca de ativos, cessão fiduciária de recebíveis, alienação fiduciária de 
imóveis, dentre outros, que totalizavam, em 31 de dezembro de 2014, o montante de R$671,4 milhões, ou 30,2% (comparado a R$636,9 
milhões ou 34,8% em 31 de dezembro de 2013 e R$773,1 milhões ou 46,4% em 31 de dezembro de 2012) da soma do passivo 
circulante e não circulante da Companhia.  

Para mais informações, vide item 3.8 do Formulário de Referência. 
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iv. eventuais restrições impostas ao emissor, em especial, em relação a limites de endividamento e contratação de novas 
dívidas, à distribuição de dividendos, à alienação de ativos, à emissão de novos valores mobiliários e à alienação de controle 
societário: 

Alguns contratos de financiamento celebrados com instituições financeiras possuem cláusulas usualmente praticadas no mercado, 
incluindo a hipótese de vencimento antecipado no caso de alienação de controle societário, limitações à venda de parcela substancial 
dos ativos da Companhia, a determinadas operações de redução de capital, a certas mudanças de objeto social, a operações 
societárias de fusão, cisão e incorporação, dentre outras. 

Até o exercício social de 2012, não havia, no passivo da Companhia, contratos que continham cláusulas exigindo a observância de 
índices financeiros mínimos ou máximos. Entretanto, em 2013 a Companhia concluiu sua primeira emissão de debêntures, conforme 
descrito acima, a qual impõe à Companhia determinadas restrições, dentre as quais as destacadas a seguir: 

¶ Cláusula de vencimento antecipado automático IX: pagamento de dividendos, juros sobre capital próprio ou qualquer outra 
participação no lucro prevista no Estatuto Social da Emissora, ressalvado o pagamento do dividendo mínimo obrigatório 
previsto no artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações, se estiver inadimplente com qualquer obrigação, pecuniária ou não, 
descrita na escritura de emissão das Debêntures. 

¶ Cláusula de vencimento antecipado não-automático III: não observância do seguinte índice financeiro, calculado pela 
Companhia, com relação às suas demonstrações financeiras consolidadas, conforme aplicável, em bases consolidadas e de 
acordo com os princípios contábeis geralmente aceitos no Brasil, a serem verificados, pelo agente fiduciário, trimestralmente 
("Índice Financeiro"): Dívida líquida / Patrimônio Líquido < 0,5 (cinquenta centésimos). Para os fins de cálculo do Índice 
Financeiro, considera-se (a) ñDívida Líquidaò: corresponde ao somatório da dívida onerosa da Companhia, representada pelos 
empréstimos e financiamentos contratados junto a instituições financeiras ou no mercado de capitais, nacional ou 
internacional, tais como financiamento a produção, leasing, debêntures, cessão de recebíveis, certificado de recebíveis 
imobiliários (CRI) e securitização de recebíveis, registradas no passivo circulante e não circulante, subtraído das 
disponibilidades (que corresponde ao somatório das rubricas ñcaixa e equivalente de caixaò e ñaplicações financeirasò), em 
qualquer caso, conforme demonstrado no balanço patrimonial constante de suas demonstrações financeiras consolidadas; (b) 
ñPatrimônio Líquidoò: o patrimônio líquido consolidado da Companhia, conforme demonstrado no balanço patrimonial 
constante de suas demonstrações financeiras consolidadas; 

¶ Cláusula de vencimento antecipado não-automático XI: cisão, fusão ou incorporação da Companhia por outra sociedade; e 

¶ Cláusula de vencimento antecipado não-automático XII: quaisquer mudanças de controle societário, direto e/ou indireto, da 
Companhia, sem o consentimento prévio por escrito dos debenturistas. 
 

Na 341ª emissão de CRI descrita anteriormente, foram aplicadas as mesmas clausulas descritas acima (covenants). 

 

g) limites de utilização dos financiamentos já contratados 

A Companhia encerrou o ano de 2014 com operações de financiamento à construção contratada no total de R$1.143,2 milhões com 
saldo devedor, correspondente ao valor liberado desses contratos, de R$584,0 milhões. As operações de financiamento à construção 
contratadas em 31 de dezembro de 2013 somavam R$1.110,5 milhões com saldo devedor (e valor liberado desses contratos) de 
R$582,3 milhões. Em 31 de dezembro de 2012, as operações de financiamento à construção contratadas eram de R$1.346,7 milhões e 
o saldo devedor (e valor liberado desses contratos) de R$622,6milhões.  
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h) alterações significativas em cada item das demonstrações financeiras 
 
Demonstrações do Resultado Consolidado do Exercício referentes a 2014 e 2013 

As informações financeiras consolidadas referentes aos balanços patrimoniais e demonstração de resultados referentes a 2014 e 2013 
foram elaboradas pela Companhia de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil. 

Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre o resultado da Companhia 
 

Demonstração de Resultados  - Consolidada Análise Análise Análise

R$ mil Vertical Vertical Horizontal

Receita com venda de imóveis 626.536 34,1% 950.020 54,5% -34,1%

Receita com prestação de serviços 1.281.455 69,8% 836.086 47,9% 53,3%

Receita bruta 1.907.991 103,9% 1.786.106 102,4% 6,8%

Deduções da receita - impostos incidentes e outros -72.378 -3,9% -42.177 -2,4% 71,6%

Receita operacional líquida 1.835.613 100,0% 1.743.929 100,0% 5,3%

Custo das unidades vendidas e serviços prestados -1.408.650 -76,7% -1.340.379 -76,9% 5,1%

Lucro bruto 426.963 23,3% 403.550 23,1% 5,8%

Despesas gerais e administrativas -114.675 -6,2% -104.395 -6,0% 9,8%

Despesas comerciais -51.723 -2,8% -41.188 -2,4% 25,6%

Resultado com equivalência patrimonial 5.750 0,3% 11.790 0,7% -51,2%

Despesas financeiras -45.969 -2,5% -31.111 -1,8% 47,8%

Receitas financeiras 57.838 3,2% 32.586 1,9% 77,5%

Outras receitas e despesas operacionais -22.657 -1,2% -11.036 -0,6% 105,3%

Receitas (despesas) operacionais -171.436 -9,3% -143.354 -8,2% 19,6%

Resultado antes do imposto de renda e CSSL 255.527 13,9% 260.196 14,9% -1,8%

Imposto de renda e contribuição social - corrente e diferido -23.311 -1,3% -23.742 -1,4% -1,8%

Resultado líquido antes dos participantes em SCPs e SPEs232.216 12,7% 236.454 13,6% -1,8%

Participantes em SCPs e SPEs -26.346 -1,4% -8.257 -0,5% 219,1%

Lucro líquido do período 205.870 11,2% 228.197 13,1% -9,8%

2014 2013

 
 

Receita Operacional Bruta 

A nossa receita bruta totalizou R$1.908 milhões no exercício de 2014, 6,8% superior aos R$1.786,1milhões de 2013. As variações na 
receita são explicadas a seguir:  

Venda de Imóveis: A receita bruta relativa à venda de imóveis somou R$626,5 milhões em 2014, 34,1% inferior aos R$950 milhões de 
2013. Esta redução deveu-se fundamentalmente ao menor número de unidades em construção, resultado do posicionamento adotado 
pela Companhia de manter o foco na contrata­«o de novos empreendimentos do Programa Minha Casa Minha Vida Faixa 1 (ñMCMV 
Faixa 1ò) e maior seletividade nos lançamentos de incorporação. Da receita reconhecida no segmento de incorporação em 2014, 59,0% 
referem-se a projetos que foram lançados a partir de janeiro de 2012, demonstrando a nossa eficiência na execução do ciclo operacional 
(lançar, comercializar, construir).  

Prestação de Serviços: A receita bruta decorrente da prestação de serviços atingiu R$1.281,5milhões em 2014, apresentando um 
crescimento de 53,3% em relação ao ano anterior. Esta receita, que tem se mostrado crescente ao longo dos últimos anos, 
representando 67,0% da receita bruta da Companhia no ano de 2014. Esta receita decorreu principalmente das obras contratadas por 
empreitada no âmbito do MCMV Faixa 1. O crescimento da receita de serviços acompanhou o substancial aumento do volume de 
construção no referido programa, resultado do aumento das contratações do MCMV Faixa 1 que, em 2013, alcançaram o valor global de 
R$2.041,3 milhões, representando um crescimento de 23,9% quando comparado aos R$1.647,1 milhões de 2012. 

Deduções da Receita Operacional Bruta 

As Deduções da Receita Operacional Bruta foram de R$72,4 milhões em 2014, o que representou um aumento de 71,6% sobre o valor 
de R$42,2 milhões registrado em 2013. Esse aumentou foi devido, principalmente, a dedução das vendas canceladas que foi de R$56,6 
milhões, quantia 115% superior aos R$26,3 milhões registrados em 2013. Esse impacto foi decorrente ao maior volume de vendas 
ñdistratadasò em 2014, que atingiram R$ 332,6 milh»es a valor de contrato de compra e venda cancelado. 

Os impostos sobre vendas de imóveis e prestação de serviço (PIS, COFINS e ISS) foram de R$17,7 milhões em 2014, o que 
representou uma redução de 8% sobre o valor de R$21,5 milhões registrado em 2013. Tal redução se deve ao aumento do 
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reconhecimento da receita proveniente da prestação de serviço, em que as alíquotas de imposto são menores; e a redução da 
apropriação de receita sobre venda de imóveis, que possuem alíquotas maiores.  

Receita Operacional Líquida 

A receita líquida totalizou R$1.835,6milhões em 2014, um crescimento de 5,3% em relação aos R$1.744,0 milhões do ano anterior. Este 
movimento é consequência do crescimento da receita operacional bruta, conforme explicado anteriormente. 

Custo com Venda de Imóveis e Serviços Prestados 

O custo dos imóveis vendidos e serviços prestados aumentou de R$1.340,4 milhões em 2013, quando representava 75,0% da receita 
bruta, para R$1.408,5 milhões em 2014, representando 73,8% da receita bruta, um aumento de 5,1%. Este incremento no custo dos 
imóveis vendidos e serviços prestados decorreu, fundamentalmente, do aumento de nossas operações no MCMV Faixa 1, no qual 
atuamos como prestadores de serviços, acompanhado de redução marginal dos custos de construção. 

Lucro Bruto 

Em 2014, o lucro bruto chegou a R$427,0 milhões, 5,8% superior ao valor atingido no ano anterior. A margem bruta acumulada foi de 
23,3%, 0,2 p.p. acima do exercício encerrado em 2013, de 23,1%. A manutenção da margem bruta em patamar semelhante ao 
reportado no ano anterior, não obstante ao aumento da participação dos projetos MCMV Faixa 1 no reconhecimento de receita bruta 
(67% em 2014, ante 47% em 2013), deve-se à melhora das margens em ambos os segmentos. 

Despesas Gerais e Administrativas (DGAôs) 

As despesas gerais e administrativas (incluindo a remuneração da Administração) passaram de R$104,4 milhões em 2013, 
representando 6,0% da nossa receita operacional líquida, para R$114,7 milhões em 2014, representando 6,2% da nossa receita 
operacional líquida, o que significou um aumento de 9,8%. Acreditamos que este aumento proporcional à receita líquida deveu-se, 
principalmente, ao aumento das despesas com pessoal decorrente (i) dos dissídios coletivos e (ii) da necessidade de reforçar alguns 
times e processos de engenharia, de forma a suportar o crescimento do volume de obras. 

Despesas Comerciais 

As despesas comerciais incluem, principalmente, os gastos com comissões sobre vendas, propagandas e publicidade e depreciação 
dos stands de vendas e apartamentos modelo. As despesas comerciais passaram de R$41,2milhões em 2013, representando 2,4% da 
nossa receita operacional líquida, para R$51,7 milhões em 2014, representando 2,8% da nossa receita operacional líquida. O aumento 
de 25,6% das despesas comerciais decorreu, fundamentalmente, do investimento em campanhas publicitárias para a comercialização (i) 
de unidades prontas que ainda estão em estoque, decorrentes do maior volume de entregas em 2014, e (ii) das unidades que sofreram 
distratos, que tornam-se mais comuns no momento da entrega do empreendimento. Cabe destacar que o maior volume de receitas 
apropriadas no segmento de prestação de serviços, por execução de obras no MCMV Faixa 1, em que as despesas comerciais são 
inexistentes ou irrelevantes, permitiu a pequena variação da representatividade das despesas comerciais em relação à receita líquida. 

Outras receitas e despesas operacionais 

A linha de outras receitas e despesas operacionais ficou negativa em R$22,7 milhões no ano de 2014, aumento de 105,3% em relação 
ao ano anterior. Tal linha foi impactada, principalmente, pelo aumento das provisões para contingências cíveis. O incremento dessas 
provisões deve-se, principalmente, ao grande ciclo de entregas que a companhia passou nos anos de 2013 e 2014, sobretudo de 
empreendimentos localizados na região Norte. Adicionalmente, a Companhia optou pela descontinuidade de alguns projetos em função 
do cenário mais desafiador, resultando na baixa de ativos que impactaram essa linha. 

Resultado Financeiro 

Em 2014, as receitas financeiras alcançaram R$57,8 milhões, comparado com receitas financeiras de R$32,6 milhões em 2013. O 
aumento é explicado, principalmente, pelo aumento do saldo médio disponível em caixa, que encerrou o ano de 2014 em R$636 
milhões, comparado à R$ 489 milhões em 2013, bem como do aumento dos rendimentos dos investimentos atrelados ao Certificado de 
Depósito Interbancário (CDI). As despesas financeiras atingiram R$46,0milhões em 2014, contra R$31,1 milhões registrado em 2013, e 
referem-se principalmente (i) aos juros incidentes sobre as Debêntures emitidas, (ii) juros de capital de giro, relacionados à emissão de 
CRI e a operações de leasing e FINAME contratados na controladora, e (iii) juros de cessão de recebíveis. O aumento das despesas 
financeiras pode ser explicado pelo maior saldo médio de financiamento mantido na controladora durante o ano de 2014, especialmente 
considerando a emissão das debêntures, ocorrida em abril de 2013 e do CRI em 2014, assim como pelo maior custo das dívidas 
atreladas à taxa Selic. Desta forma, o resultado financeiro líquido em 2014 atingiu R$11,9 milhão, comparado a R$1,5 milhões em 2013. 
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Imposto de Renda e Contribuição Social 

A despesa com Imposto de Renda e Contribuição Social passou de R$23,7 milhões em 2013, representando 1,4% da nossa receita 
operacional líquida, para R$23,3 milhões em 2014, representando 1,3% da nossa receita operacional líquida, representando uma 
redução absoluta 1,8% entre os períodos. Esta redução se deu pelas mudanças na apropriação de receita por segmento, conforme 
comentado no item referente à apropriação de receitas (acima), e as diferentes alíquotas de tributos aplicáveis a cada atividade 
(prestação de serviços e incorporação). 

Lucro Líquido  

Considerando o desempenho apresentando, nosso lucro líquido passou de R$228,2 milhões em 2013, representando 13,1% da nossa 
receita operacional líquida, para R$205,9 milhões em 2014, representando 11,2% da nossa receita operacional líquida, uma redução de 
9,8% em relação a 2013. A variação de nosso lucro líquido é explicada, principalmente, pelas variações nas contas supracitadas. 

 

Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre nossa situação patrimonial e 
financeira 
 
Balanço Patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 2014 e 2013 

Ativo  

ATIVO 31/12/2014 Análise Vertical 31/12/2013 Análise Vertical Análise Horizontal

CIRCULANTE

    Caixa e equivalentes de caixa 636.110 16,1% 489.776 14,3% 29,9%

    Aplicações Financeiras 29.099 0,7% 52.775 1,5% -44,9%

    Contas a receber por incorporação de imóveis861.477 21,8% 1.203.136 35,0% -28,4%

    Contas a receber por prestação de serviços311.019 7,9% 188.681 5,5% 64,8%

    Estoque de terrenos a incorporar 335.849 8,5% 87.086 2,5% 285,7%

    Estoque de imóveis concluídos 125.213 3,2% 89.608 2,6% 39,7%

    Estoque de imóveis em construção 273.949 6,9% 219.425 6,4% 24,8%

    Partes Relacionadas 41.949 1,1% 37.046 1,1% 13,2%

    Tributos a recuperar 23.256 0,6% 17.315 0,5% 34,3%

    Outros créditos 82.731 2,1% 56.920 1,7% 45,3%

Despesas comerciais a apropriar 0 0,0% 0 0,0%

Total do ativo circulante 2.720.652 68,8% 2.441.768 71,1% 11,4%

NÃO CIRCULANTE

    Contas a receber por incorporação de imóveis240.735 6,1% 180.454 5,3% 33,4%

    Estoque de terrenos a incorporar 805.869 20,4% 615.178 17,9% 31,0%

    Partes Relacionadas 15.910 0,4% 20.489 0,6% -22,3%

    Outros créditos 23.113 0,6% 35.880 1,0% -35,6%

1.085.627 27,4% 852.001 24,8% 27,4%

    Investimentos 36.839 0,9% 37.154 1,1% -0,8%

    Imobilizado 109.968 2,8% 100.908 2,9% 9,0%

    Intangível 2.434 0,1% 1.825 0,1% 33,4%

149.241 3,8% 139.887 4,1% 6,7%

Total do ativo não circulante 1.234.868 31,2% 991.888 29% 24,5%

Total do Ativo 3.955.520 100,0% 3.433.656 100% 15,2%  

 

Discussão das principais variações nas contas do balanço patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 2014 comparado a 
31 de dezembro de 2013. 
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Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicações Financeiras 

Em 31 de dezembro de 2014, a conta caixa e equivalentes e aplicações financeiras totalizou R$665,2 milhões, apresentando um 
crescimento de 22,6% em relação à posição desta conta em 31 de dezembro de 2013, quando totalizou R$542,5 milhões. O aumento 
desta conta deve-se (i) ao crescimento do segmento MCMV Faixa 1 nos resultados da companhia, (ii) ao aumento no volume de clientes 
repassados aos bancos, e (iii) da emissão do CRI no valor de R$ 100,0 milhões, conforme explicado no item 10.1-f acima. 

Contas a Receber 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo de contas a receber, circulante e não circulante, era de R$1.413,2 milhões, 10,1% inferior ao saldo 
em 31 de dezembro de 2013, de R$1.572,3 milhões, reflexo do grande ciclo de entregas de unidades e consequente repasse dos 
clientes pra os bancos financiadores. A parcela de curto prazo em 2014 era de R$1.172,5 milhões (83,0% do total a receber), 
representado o crescimento do número de unidades a serem entregues no curto prazo. Pela regra contábil atual, o registro de contas a 
receber no balanço é limitado à parcela da receita reconhecida contabilmente, líquida das parcelas já recebidas. Deste modo, o saldo de 
contas a receber das unidades vendidas e ainda não concluídas não está integralmente refletido nas demonstrações contábeis. O saldo 
total (gerencial) de contas a receber em 31 de dezembro de 2014 era de R$1,9 bilhões. 

Imóveis a Comercializar e Estoque de terrenos a incorporar 

Em 31 de dezembro de 2014, a conta de imóveis a comercializar e terrenos a incorporar, circulante e não circulante, totalizou R$1.540,9 
milhões, 52,4% acima do total registrado em 31 de dezembro de 2013, quando totalizou R$1.011,3 milhões. Este aumento deveu-se, 
fundamentalmente, à contabilização de novos terrenos adquiridos como estratégia de garantir o crescimento futuro, assim como aos 
custos incorridos na construção de unidades que ainda estão em estoque. 

Partes relacionadas 

Em 31 de dezembro de 2014, a nossa conta de créditos com partes relacionadas totalizou R$57,9 milhões, comparados aos R$57,5 
milhões em 31 de dezembro de 2013, leve aumento de 0,6%, portanto, os créditos com Partes Relacionadas se mantiveram estáveis 
durante o período. 

Ativo Permanente 

Nosso ativo permanente totalizou R$149,2 milhões no encerramento do exercício de 2014, comparado a R$139,9 milhões em 31 de 
dezembro de 2013. Esta conta é composta, principalmente, por ativos imobilizados e investimentos em empresas controladas em 
conjunto. O ativo imobilizado é composto principalmente por formas de alumínio que utilizamos no modelo de construção de imóveis e 
por imóveis utilizados como sede da Companhia. O ativo permanente se manteve estável, pois, apesar do substancial aumento em 
máquinas e equipamentos, decorrente do grande volume de aquisição de formas de alumínio, em dezembro de 2014, a companhia 
realizou a alienação e locação (sale and leaseback) do imóvel onde a companhia irá instalar sua futura sede social. A conta de ativos 
permanentes registrou valores equivalentes a 3,8% do total do nosso ativo em 2014, enquanto em 2013 representava apenas 4,1%. 
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Passivo e Patrimônio Líquido 

PASSIVO 31/12/2014 Análise Vertical 31/12/2013 Análise Vertical Análise Horizontal

CIRCULANTE

  Empréstimos e financiamentos 457.772 11,6% 308.165 9,0% 48,5%

  Fornecedores 129.615 3,3% 72.992 2,1% 77,6%

  Obrigações trabalhistas 42.230 1,1% 42.201 1,2% 0,1%

  Obrigações tributárias 51.021 1,3% 59.421 1,7% -14,1%

  Credores por imóveis compromissados 43.440 1,1% 32.531 0,9% 33,5%

   Adiantamento de clientes 54.348 1,4% 68.074 2,0% -20,2%

   Dividendos propostos 15.490 0,4% 57.051 1,7% -72,8%

   Outras contas a pagar 55.831 1,4% 92.235 2,7% -39,5%

  Partes Relacionadas 9.163 0,2% 7.929 0,2% 15,6%

  Total do passivo circulante 858.910 21,7% 740.599 21,6% 16,0%

NÃO CIRCULANTE 0,0% 0,0%

   Empréstimos e financiamentos 490.625 12,4% 582.135 17,0% -15,7%

   Provisão para garantia 24.568 0,6% 21.537 0,6% 14,1%

   Obrigações tributárias 9.771 0,2% 7.686 0,2% 27,1%

   Credores por imóveis compromissados 253.830 6,4% 204.707 6,0% 24,0%

   Adiantamento de clientes 529.034 13,4% 260.932 7,6% 102,7%

   Provisão p/riscos tributários, trabalhistas e cíveis27.251 0,7% 14.629 0,4% 86,3%

   Outras contas a pagar 26.000 0,7% 0 0,0%

  Total do passivo não circulante 1.361.079 34,4% 1.091.626 31,8% 24,7%

   Capital social 702.982 17,8% 702.982 20,5% 0,0%

   Reservas de capital 229.610 5,8% 234.099 6,8% -1,9%

Outorga de opção de ações 5.005 0,1% 5.005 0,1%

   Ajuste de avaliação patrimonial -21.717 -0,5% -9.993 -0,3%

   Ações em tesouraria -23.118 -0,6% -28.137 -0,8% -17,8%

   Reservas de lucros 711.584 18,0% 568.872 16,6% 25,1%

   Dividendos adicionais propostos 11.690 0,3% 0 0,0%

Resultado do período 0 0,0% 0 0,0%

Patrimônio líquido 1.616.036 40,9% 1.472.828 42,9% 9,7%

   Participantes não controladores em SCPs  e SPEs119.495 3,0% 128.603 3,7% -7,1%

   Total do patrimônio líquido 1.735.531 43,9% 1.601.431 46,6% 8,4%

Total do passivo e patrimônio líquido 3.955.520 100,0% 3.433.656 100,0% 15,2%
 

Empréstimos e Financiamentos  

Para a análise da variação de nossa posição de empréstimos e financiamentos, vide itens 10.1.c.d.e.f. acima. 

Fornecedores 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo da conta ñFornecedoresò correspondeu a R$129,6 milhões, um aumento de 77,6% em relação ao 
saldo em 31 de dezembro de 2013, de R$73,0 milhões. O crescimento desta conta está relacionado ao maior volume de construção, 
sobretudo no segmento de serviços no âmbito das unidades contratadas do MCMV Faixa 1. 

Obrigações Trabalhistas e Obrigações Tributárias 

A conta obrigações trabalhistas inclui salários a pagar, encargos a recolher, provisão para férias e outros relacionados. Em 31 de 
dezembro de 2014, o saldo da conta de obrigações trabalhistas era de R$42,2 milhões, um aumento de 0,1% em relação ao saldo em 
31 de dezembro de 2013, de R$42,2 milhões. Esta estabilidade se deu em virtude da manutenção no número de funcionários que 
passou de 13 mil empregados em 31 de dezembro de 2013 a mais de 14 mil empregados em 31 de dezembro de 2014. 

A conta de obrigações tributárias é composta principalmente pela provisão de Imposto de Renda, Contribuição Social, PIS e COFINS 
sobre os imóveis vendidos. Em 31 de dezembro de 2014, o saldo das obrigações tributárias, circulante e não circulante, era de 
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R$60,8milhões, 9,4% inferior ao saldo em 31 de dezembro de 2013, de R$67,1 milhões, essa redução deveu-se à maior participação de 
do segmento de prestação de serviços na composição das receitas da companhia, segmento que possuí menores alíquotas tributárias. 

Credores por Imóveis Compromissados 

O saldo da conta de credores por imóveis compromissados é representado pelo compromisso decorrente da aquisição de terrenos para 
incorporação de empreendimentos imobiliários. 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo da conta de ñcredores por im·veis compromissadosò, circulante e não circulante, chegou a 
R$297,3 milhões, um aumento de 25,3% sobre o saldo de R$237,2 milhões atingido em 31 de dezembro de 2013. O aumento do saldo 
desta conta deveu-se, principalmente, a aquisição de novos terrenos com pagamento a prazo, conhecido no setor como permuta 
financeira. 

Adiantamento de Clientes 

O nosso saldo de adiantamento de clientes, nas datas indicadas, representa o compromisso de entrega de unidades prontas e 
acabadas de empreendimentos imobiliários, decorrente da aquisição de terrenos para incorporação por meio de permuta física e 
adiantamentos recebidos de clientes decorrentes de vendas de unidades. 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo de ñadiantamento de clientesò totalizava R$583,4 milhões, correspondendo a um aumento de 
77,3% em relação ao saldo de 31 de dezembro de 2013, de R$329,0 milhões. O aumento nessa conta refletiu o maior número de 
permutas físicas utilizadas para a compra de novos terrenos. Em 2014, foram adquiridos doze terrenos com potencial de construção de 
12.327 unidades e VGV de R$ 2,4 bilhão. O custo médio de aquisição destes terrenos foi equivalente a 15% do VGV potencial, e o 
pagamento via permuta atingiu em média 92% do custo. 

Dividendos propostos 

Aos acionistas é garantido estatutariamente um dividendo mínimo obrigatório correspondente a 25% do lucro líquido do exercício, 
ajustado nos termos da Lei n.º 6.404/76. 

Conforme estabelecido na política de proposta de dividendos da companhia o Conselho de Administração aprovou a proposta para 
pagamento de dividendos equivalentes a 40% da geração de caixa do exercício, de forma que será proposto o valor de R$ 11,7 milhões 
além do dividendo mínimo obrigatório. 

Os dividendos propostos cresceram 10,7% entre os exercícios sociais encerrados em 2013 e 2014, resultado da nova política de 
proposta de dividendos vigente (40% da geração de caixa) e da geração recorde de caixa, que em 2014 alcançou o patamar de R$158 
milhões. Cabe lembrar que o montante de R$ 36,3 milhões já foi pago em Nov./14 a título de adiantamento de dividendos. 

Provisão para Contingências 

Durante o curso normal de nossos negócios, a Companhia e suas controladas ficam expostas a certas contingências e riscos, 
relacionados a causas tributárias, trabalhistas e cíveis. Com base na análise dos riscos identificados e assessorados por consultores 
legais, constituímos provisão para contingências para fazer face às eventuais demandas. 

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo da conta de provisão para contingências totalizava R$27,3 milhões, 86,3% acima do valor 
provisionado em 31 de dezembro de 2013, de R$14,6 milhões. O crescimento desta conta está vinculado ao crescimento operacional da 
Companhia e ao maior volume de entregas de unidades aos clientes, que podem gerar reclamações judiciais relativas a estas unidades. 

Participações em SCPs, SPEs e participações de minoritários 

A conta participação em SCPs e SPEs (Sociedades por Conta de Participação e Sociedades de Propósito Específico) representa a 
participação de terceiros nas sociedades em que somos controladores.  

Em 31 de dezembro de 2014, o saldo da conta participação de não controladores em SCPs e SPEs era de R$119,5 milhões, 7,1% 
inferior ao saldo em 31 de dezembro de 2013 de R$128,6 milhões. Esta redução está relacionada principalmente à compra de algumas 
participações societárias realizadas pela Companhia junto a minoritários em SCPs e SPEs durante o exercício de 2014.  

Patrimônio Líquido 

Capital Social 

Não ocorreu nenhuma alteração no Capital Social da Companhia, em 2014. 
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Ações em tesouraria 

O Conselho de Administração, em reunião realizada em 11 de junho de 2013, aprovou um Plano de Recompra de Ações de emissão da 
própria Companhia objetivando a manutenção em tesouraria e posterior cancelamento ou alienação, sem redução do capital social, com 
o fim de maximizar valor para os acionistas. O programa de recompra durou 61 (sessenta e um) dias, contados a partir de 14 de junho 
de 2013 e expirando-se em 15 de agosto de 2013, com a aquisição da totalizada das ações autorizadas. Durante o período do programa 
foram recompradas 2.000.000 ações, com o desembolso de R$24,6 milhões a um preço médio de R$12,33 por ação. 

Durante os exercícios de 2013 e 2014, foram cedidas para o exercício de opções de ações do plano de Stock Options 851.770 ações e 
441.635 ações respectivamente (334.029 em 2012), referentes ao Programa I e Programa II. Desta forma, considerando o saldo de 
ações em tesouraria ao final do exercício de 2013 de 2.474.401, em 31 de dezembro de 2014, o total de ações em tesouraria passou a 
ser 2.032.766. 

Fluxo de Caixa 

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2013

Caixa líquido aplicado nas atividades operacionais (95.860)           (27.667)          320.671  287.275

Caixa líquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimento  280.409  23.749  332 (34.730)           

Caixa líquido (aplicado ) gerado nas atividades de financiamento (79.049)            69.229 (174.669)         (137.349)         

De Terceiros  25.476  155.239 (34.992)            16.269

De acionistas / partes relacionadas (104.525)         (86.010)         (139.677)         (153.618)         

Aumento (redução) líquida de caixa e equivalentes de caixa  105.500  65.311  146.334  115.196

Demonstração de Fluxo de Caixa                   

(em R$ mil)

Controladora Consolidado

 

Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre o fluxo de caixa da Companhia 
 
Atividades operacionais 

A variação no fluxo de caixa líquido aplicado nas atividades operacionais decorre do crescimento do volume de atividades ao longo dos 
últimos anos e, consequentemente, da variação do volume de contas a receber e estoque, provenientes do aumento das vendas e do 
andamento das obras. Em 2014, o fluxo de caixa de nossas atividades operacionais apresentou um fluxo de R$320,7 milhões, 
comparado a um fluxo gerado de R$287,3 milhões em 2013. A redução da conta a receber foi o principal motivo por esta variação. 

Atividades de investimentos 

O caixa gerado por nossas atividades de investimentos totalizou R$332 mil no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2014, e foi 
impactado principalmente, pela redução das aplicações financeiras em fundos de investimento, que foi parcialmente compensado pelo 
incremento no imobilizado, por aquisição de maquinas e equipamentos, representado fundamentalmente por formas de alumínio. Em 
2013, o nosso caixa líquido de investimentos, foi negativo em R$34,7 milhões resultado, principalmente, pelo incremento no imobilizado, 
por aquisição de maquinas e equipamentos, assim como pelos investimentos na construção da nova sede da Direcional Engenharia. 

Atividades de financiamento 

Nosso caixa líquido proveniente das atividades de financiamento é originado por terceiros e por acionistas. O caixa líquido proveniente 
das atividades de financiamento originado por terceiros é decorrente dos empréstimos relativos ao financiamento à produção, de capital 
de giro e da emissão do CRI. O caixa líquido proveniente das atividades de financiamento originado por acionistas é decorrente dos 
aumentos de capital e compensado pelo pagamento de dividendos.  

Em 31 de dezembro de 2014, o caixa líquido aplicado nas atividades de financiamento em relação a 2013 foi de R$174,7 milhões, e 
deve-se basicamente aos dividendos pagos no ano de 2014, parcialmente compensado pela geração de caixa oriunda do aumento dos 
empréstimos, influenciado, fundamentalmente, pelo ingresso de recursos de R$100,0 milhões referentes à emissão de um CRI, em abril 
de 2014. 
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Resultados a Apropriar 

Para reconhecimento contábil dos resultados auferidos nas operações imobiliárias adotamos os procedimentos e normas estabelecidas 
pela Resolução CFC 963 e Orientação CPC-0-01. Dessa forma, os saldos de custos orçados das unidades vendidas em construção e a 
receita de vendas de imóveis a apropriar, oriundo dos empreendimentos efetivados, não estão refletidos nas demonstrações financeiras. 
No nosso setor as receitas são apropriadas a partir da venda das unidades e contabilizadas conforme a evolução física das obras.  

Os valores que compõem o resultado a apropriar estão demonstrados a seguir, para os exercícios encerrados em 31 de dezembro de 
2013 e 2014: 

Exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de: 

(Em milhares de reais)  2013 2014 

Receita de vendas a apropriar  3.745.928 3.395.875 
Custo de vendas a apropriar  2.730.120 2.504.308 

Resultado a apropriar  1.015.808 891.567 
Margem a apropriar  27,1% 26,3% 

 
Os resultados a apropriar poderão variar em virtude dos efeitos do ajuste a valor presente, impostos, atualização do contas a receber e 
eventuais alterações do custo orçado. 

 

Demonstrações do Resultado Consolidado do Exercício referentes a 2013 e 2012 

As informações financeiras consolidadas referentes aos balanços patrimoniais e demonstração de resultados referentes a 2013 e 2012 

foram elaboradas pela Companhia de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil. 

Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre o resultado da Companhia 

Demonstração de Resultados  - Consolidada Análise Análise Análise

R$ mil Vertical Vertical Horizontal

Receita com venda de imóveis 955.596 54,8% 1.024.205 70,7% -6,7%

Receita com prestação de serviços 836.086 47,9% 457.473 31,6% 82,8%

Receita bruta 1.791.682 102,7% 1.481.678 102,3% 20,9%

Deduções da receita - impostos incidentes e outros -47.753 -2,7% -32.899 -2,3% 45,2%

Receita operacional líquida 1.743.929 100,0% 1.448.779 100,0% 20,4%

Custo das unidades vendidas e serviços prestados -1.340.379 -76,9% -1.049.974 -72,5% 27,7%

Lucro bruto 403.550 23,1% 398.805 27,5% 1,2%

Despesas gerais e administrativas -104.395 -6,0% -97.640 -6,7% 6,9%

Despesas comerciais -41.188 -2,4% -40.329 -2,8% 2,1%

Despesas financeiras -31.111 -1,8% -15.108 -1,0% 105,9%

Receitas financeiras 32.586 1,9% 38.870 2,7% -16,2%

Resultado com equivalência patrimonial 11.790 0,7% 271 0,0% 4250,6%

Outras receitas e despesas operacionais -11.036 -0,6% -7.165 -0,5% 54,0%

Receitas (despesas) operacionais -143.354 -8,2% -121.101 -8,4% 18,4%

Resultado antes do imposto de renda e CSSL 260.196 14,9% 277.704 19,2% -6,3%

Imposto de renda e contribuição social - corrente e diferido-23.742 -1,4% -20.237 -1,4% 17,3%

Resultado líquido antes dos participantes em SCPs e SPEs236.454 13,6% 257.467 17,8% -8,2%

Participantes em SCPs e SPEs -8.257 -0,5% -32.429 -2,2% -74,5%

Lucro líquido do período 228.197 13,1% 225.038 15,5% 1,4%

2013 2012

 

Receita Operacional Bruta 

A nossa receita bruta totalizou R$1.791,7 milhões no exercício de 2013, 20,9% superior aos R$1.481,7 milhões de 2012. As variações 

na receita são explicadas a seguir:  
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Venda de Imóveis: A receita bruta relativa à venda de imóveis somou R$955,6 milhões em 2013, 6,7% inferior aos R$1.024,2 milhões 

de 2012. Esta redução deveu-se fundamentalmente ao menor número de unidades em construção, resultado do posicionamento 

adotado pela Companhia de manter o foco na contratação de novos empreendimentos do Programa Minha Casa Minha Vida Faixa 1 

(ñMCMV Faixa 1ò) e maior seletividade nos lançamentos de incorporação. Da receita reconhecida em 2013, 61,0% referem-se a projetos 

que foram lançados a partir de janeiro de 2011, demonstrando a nossa eficiência na execução do ciclo operacional (lançar, 

comercializar, construir).  

Prestação de Serviços: A receita bruta decorrente da prestação de serviços atingiu R$836,0 milhões em 2013, apresentando um 

crescimento de 82,8% em relação ao ano anterior. Esta receita, que tem se mostrado crescente ao longo dos últimos anos, 

representando 47,0% da receita bruta da Companhia no ano de 2013, decorreu principalmente das obras contratadas por empreitada no 

âmbito do MCMV Faixa 1. O crescimento da receita de serviços acompanhou o substancial aumento do volume de construção no 

referido programa, resultado do aumento das contratações do MCMV Faixa 1 que, em 2013, alcançaram o valor global de R$2.041,3 

milhões, representando um crescimento de 23,9% quando comparado aos R$1.647,1 milhões de 2012. 

Deduções da Receita Operacional Bruta 

Os impostos sobre vendas de imóveis e prestação de serviço (PIS, COFINS e ISS) foram de R$47,8 milhões em 2013, o que 

representou um aumento de 45,2% sobre o valor de R$32,9 milhões registrado em 2012. Tal aumento acompanha o movimento 

observado em nossa receita operacional bruta. 

Receita Operacional Líquida 

A receita líquida totalizou R$1.743,9 milhões em 2013, um crescimento de 20,4% em relação aos R$1.448,8 milhões do ano anterior. 

Este movimento é consequência do crescimento da receita operacional bruta, conforme explicado anteriormente. 

Custo com Venda de Imóveis e Serviços Prestados 

O custo dos imóveis vendidos e serviços prestados aumentou de R$1.050,0 milhões em 2012, quando representava 70,7% da receita 

bruta, para R$1.340,4 milhões em 2013, representando 74,8% da receita bruta, um aumento de 27,7%. Este incremento no custo dos 

imóveis vendidos e serviços prestados decorreu, fundamentalmente, do aumento de nossas operações no MCMV Faixa 1, em que a 

participação do custo sobre a receita é maior. 

Lucro Bruto 

Em 2013, o lucro bruto chegou a R$403,5 milhões, 1,2% superior ao valor atingido no ano anterior. A margem bruta acumulada foi de 

23,1%, 4,4 p.p. abaixo do exercício encerrado em 2012, de 27,5%. A queda na margem bruta se deve, principalmente, à maior 

participação das obras em regime de empreitada iniciadas a partir de 2009. Apesar destes projetos possuírem margens menores, 

quando comparados às atividades de incorporação, apresentam um retorno sobre o capital investido mais atrativo, sobretudo em 

decorrência da baixa exposição de caixa. 

Despesas Gerais e Administrativas (DGAôs) 

As despesas gerais e administrativas (incluindo a remuneração da Administração) passaram de R$97,6 milhões em 2012, 

representando 6,7% da nossa receita operacional líquida, para R$104,4 milhões em 2013, representando 6,0% da nossa receita 

operacional líquida, o que significou um aumento de 6,9%. Acreditamos que esta diluição proporcional à receita líquida deveu-se 

principalmente ao amadurecimento de nossa estrutura administrativa e a menor necessidade de investimentos para atender o 

crescimento operacional. 

Despesas Comerciais 

As despesas comerciais incluem, principalmente, os gastos com comissões sobre vendas, propagandas e publicidade e depreciação 

dos stands de vendas e apartamentos modelo. As despesas comerciais passaram de R$40,3 milhões em 2012, representando 2,8% da 

nossa receita operacional líquida, para R$41,2 milhões em 2013, representando 2,4% da nossa receita operacional líquida. O aumento 

de 2,1% das despesas comerciais decorreu, fundamentalmente, do investimento em campanhas publicitárias para a promoção de 

nossos empreendimentos, principalmente (i) das unidades prontas que ainda estão em estoque, decorrentes do maior volume de 

entregas em 2013, e (ii) das unidades que sofreram distratos, que tornam-se mais comuns no momento da entrega do empreendimento. 
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Cabe destacar que o maior volume de receitas apropriadas no segmento de prestação de serviços, por execução de obras no MCMV 

Faixa 1, em que as despesas comerciais são inexistentes ou irrelevantes, permitiu a redução da representatividade das despesas 

comerciais em relação à receita líquida.  

Resultado Financeiro 

Em 2013, as receitas financeiras alcançaram R$32,6 milhões, comparado com receitas financeiras de R$38,9 milhões em 2012. A 

queda é explicada, principalmente, pela redução dos rendimentos dos investimentos atrelados ao Certificado de Depósito Interbancário 

(CDI). As despesas financeiras atingiram R$31,1 milhões em 2013, contra R$15,1 milhões registrado em 2012, e referem-se 

principalmente (i) aos juros incidentes sobre as Debêntures emitidas, (ii) juros de capital de giro, relacionados à emissão de CRI e a 

operações de leasing e FINAME contratados na controladora, (iii) juros de cessão de recebíveis, (iv) juros de securitização de recebíveis 

do empreendimento Lake View Resort. O aumento das despesas financeiras pode ser explicado pelo maior saldo médio de 

financiamento mantido na controladora durante o ano de 2013, especialmente considerando a emissão das debêntures, ocorrida em 

abril de 2013. Desta forma, o resultado financeiro líquido em 2013 atingiu R$1,5 milhão, comparado a R$23,8 milhões em 2012. 

Imposto de Renda e Contribuição Social 

A despesa com Imposto de Renda e Contribuição Social passou de R$20,2 milhões em 2012, representando 1,4% da nossa receita 

operacional líquida, para R$23,7 milhões em 2013, representando 1,4% da nossa receita operacional líquida, representando um 

aumento absoluto de 17,3% entre os períodos. Este aumento acompanha o crescimento de nossa receita, ajustado pelas mudanças na 

apropriação de receita por segmento, conforme comentado no item referente à apropriação de receitas (acima), e as diferentes alíquotas 

de tributos aplicáveis a cada atividade (construção e incorporação). 

Lucro Líquido  

Considerando o desempenho apresentando, nosso lucro líquido passou de R$225,0 milhões em 2012, representando 15,5% da nossa 

receita operacional líquida, para R$228,2 milhões em 2013, representando 13,1% da nossa receita operacional líquida, um aumento de 

1,4% em relação a 2012. A variação de nosso lucro líquido é explicada, principalmente, pelas variações nas contas supracitadas. 
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Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre nossa situação patrimonial e 

financeira 

Balanço Patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 2013 e 2012 

Ativo  

ATIVO 31/12/2013Análise Vertical31/12/2012Análise VerticalAnálise Horizontal

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 489.776 14,3% 374.580 11,8% 30,8%

Aplicações financeiras 52.775 1,5% 75.313 2,4% -29,9%

Contas a receber por incorporação de imóveis 1.203.136 35,0% 1.236.634 38,9% -2,7%

Contas a receber por prestação de serviço 188.681 5,5% 88.796 2,8% 112,5%

Estoques de terrenos a incorporar 87.086 2,5% 380.833 12,0% -77,1%

Estoque de imóveis concluídos 89.608 2,6% 97.438 3,1% -8,0%

Estoque de Imóveis em Construção 219.425 6,4% 201.930 6,3% 8,7%

Créditos diversos 56.920 1,7% 51.994 1,6% 9,5%

Partes Relacionadas 37.046 1,1% 44.673 1,4% -17,1%

Tributos a recuperar 17.315 0,5% 14.122 0,4% 22,6%

Total do ativo circulante 2.441.768 71,1% 2.566.313 80,7% -4,9%

NÃO CIRCULANTE

Contas a receber por incorporação 180.454 5,3% 138.458 4,4% 30,3%

Estoques de terrenos a incorporar 615.178 17,9% 259.356 8,2% 137,2%

Partes Relacionadas 20.489 0,6% 65.801 2,1% -68,9%

Créditos diversos 35.880 1,0% 65.528 2,1% -45,2%

852.001 24,8% 529.143 16,6% 61,0%

Investimentos 37.154 1,1% 24.730 0,8% n.a

Imobilizado 100.908 2,9% 59.340 1,9% 70,1%

Intangível 1.825 0,1% 2.348 0,1% -22,3%

139.887 4,1% 86.418 2,7% 61,9%

Total do ativo não circulante 991.888 28,9% 615.561 19,3% 61,1%

Total do Ativo 3.433.656 100,0% 3.181.874 100,0% 7,9%  

Discussão das principais variações nas contas do balanço patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 2013 comparado a 

31 de dezembro de 2012. 

Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicações Financeiras 

Em 31 de dezembro de 2013, a conta caixa e equivalentes e aplicações financeiras totalizou R$542,5 milhões, apresentando um 

crescimento de 20,6% em relação à posição desta conta em 31 de dezembro de 2012, quando totalizou R$449,9 milhões. O aumento 

desta conta é consequência direta da 1ª emissão de debêntures pela Companhia ocorrida em abril de 2013, conforme explicado no item 

10.1-f acima. 

Contas a Receber 

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo de contas a receber, circulante e não circulante, era de R$1.572,3 milhões, 7,4% superior ao saldo 

em 31 de dezembro de 2012, de R$1.463,9 milhões, reflexo do crescimento do número de unidades vendidas e construídas no ano de 

2013. A parcela de curto prazo em 2013 era de R$1.391,8 milhões (88,5% do total a receber), representado o crescimento do número 

de unidades a serem entregues no curto prazo. Pela regra contábil atual, o registro de contas a receber no balanço é limitado à parcela 

da receita reconhecida contabilmente, líquida das parcelas já recebidas. Deste modo, o saldo de contas a receber das unidades 
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vendidas e ainda não concluídas não está integralmente refletido nas demonstrações contábeis. O saldo total (gerencial) de contas a 

receber em 31 de dezembro de 2013 era de R$2,1 bilhões. 

Imóveis a Comercializar e Estoque de terrenos a incorporar 

Em 31 de dezembro de 2013, a conta de imóveis a comercializar e terrenos a incorporar, circulante e não circulante, totalizou R$1.011,3 

milhões, 7,6% acima do total registrado em 31 de dezembro de 2012, quando totalizou R$939,6 milhões. Este aumento deveu-se, 

fundamentalmente, aos custos incorridos na construção de unidades que ainda estão em estoque e à contabilização de novos terrenos 

adquiridos como estratégia de garantir o crescimento futuro. 

Partes relacionadas 

Em 31 de dezembro de 2013, a nossa conta de créditos com Partes relacionadas totalizou R$57,5 milhões, comparados aos R$110,4 

milhões em 31 de dezembro de 2012. A diminuição de 47,9% ocorreu em função da liquidação de mútuos com parceiros de 

empreendimentos em fase final de operação. 

Ativo Permanente 

Nosso ativo permanente totalizou R$139,9 milhões no encerramento do exercício de 2013, comparado a R$86,4 milhões em 31 de 

dezembro de 2012. Esta conta é composta, principalmente, por ativos imobilizados e investimentos em empresas controladas em 

conjunto. O ativo imobilizado é composto principalmente por formas de alumínio que utilizamos no modelo de construção de imóveis e 

por imóveis utilizados como sede da Companhia. O aumento registrado na conta de imobilizado está relacionado à aquisição de novas 

formas e à construção de um prédio comercial, na cidade de Belo Horizonte, que após sua conclusão será utilizado como sede 

administrativa da Companhia. Por estas razões, a conta de ativos permanentes registrou valores equivalentes a 4,1% do total do nosso 

ativo em 2013, enquanto em 2012 representava apenas 2,7%. 
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Passivo e Patrimônio Líquido 

PASSIVO 31/12/2013Análise Vertical31/12/2012Análise VerticalAnálise Horizontal

CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos 308.165 9,0% 362.532 11,4% -15,0%

Fornecedores 72.992 2,1% 30.862 1,0% 136,5%

Obrigações trabalhistas 42.201 1,2% 37.962 1,2% 11,2%

Obrigações tributárias 59.421 1,7% 56.556 1,8% 5,1%

Credores por imóveis compromissados 32.531 0,9% 31.362 1,0% 3,7%

Adiantamento de clientes 68.074 2,0% 96.873 3,0% -29,7%

Dividendos propostos 57.051 1,7% 56.900 1,8% 0,3%

Contas a pagar 92.235 2,7% 81.658 2,6% 13,0%

Partes Relacionadas 7.929 0,2% 6.629 0,2% 19,6%

  Total do passivo circulante 740.599 21,6% 761.334 23,9% -2,7%

NÃO CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos 582.135 17,0% 430.633 13,5% 35,2%

Provisão para garantia 21.537 0,6% 15.823 0,5% 36,1%

Obrigações tributárias 7.686 0,2% 5.927 0,2% 29,7%

Credores por imóveis compromissados 204.707 6,0% 132.770 4,2% 54,2%

Adiantamento de clientes 260.932 7,6% 290.594 9,1% -10,2%

Provisão para riscos tributários, trabalhistas e cíveis14.629 0,4% 9.100 0,3% 60,8%

  Contas a pagar 0 0,0% 20.386 0,6% -100,0%

  Total do passivo não circulante 1.091.626 31,8% 905.233 28,4% 20,6%

Capital social 702.982 20,5% 497.158 15,6% 41,4%

Reservas de Capital 229.111 6,7% 445.767 14,0% -48,6%

  Ações em tesouraria -28.137 -0,8% -12.659 -0,4% 122,3%

Reservas de Lucros 568.872 16,6% 397.726 12,5% 43,0%

Resultado do período 0 0,0% 0 0,0% 0,0%

Patrimônio líquido 1.472.828 42,9% 1.327.992 41,7% 10,9%

  Participação de não controladores em SCPs e SPEs128.603 3,7% 187.315 5,9% -31,3%

  Total do patrimônio líquido 1.601.431 46,6% 1.515.307 47,6% 5,7%

Total do passivo e patrimônio líquido 3.433.656 100,0% 3.181.874 100,0% 7,9%
 

Empréstimos e Financiamentos  

Para a análise da variação de nossa posição de empréstimos e financiamentos, vide itens 10.1.c.d.e.f. acima. 

Fornecedores 

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta ñFornecedoresò correspondeu a R$73,0 milh»es, um aumento de 136,5% em rela­«o ao 

saldo em 31 de dezembro de 2012, de R$30,9 milhões. O crescimento desta conta está relacionado ao maior volume de construção, 

sobretudo no segmento de serviços no âmbito das unidades contratadas do MCMV Faixa 1. 

Obrigações Trabalhistas e Obrigações Tributárias 

A conta obrigações trabalhistas inclui salários a pagar, encargos a recolher, provisão para férias e outros relacionados. Em 31 de 

dezembro de 2013, o saldo da conta de obrigações trabalhistas era de R$42,2 milhões, um aumento de 11,2% em relação ao saldo em 

31 de dezembro de 2012, de R$38,0 milhões. Este aumento se deu em virtude do aumento no número de funcionários que passou de 

12 (doze) mil empregados em 31 de dezembro de 2012 a mais de 13 (treze) mil empregados em 31 de dezembro de 2013. 

A conta de obrigações tributárias é composta principalmente pela provisão de Imposto de Renda, Contribuição Social, PIS e COFINS 

sobre os imóveis vendidos. Em 31 de dezembro de 2013, o saldo das obrigações tributárias, circulante e não circulante, era de R$67,1 

milhões, 7,4% superior ao saldo em 31 de dezembro de 2012, de R$62,5 milhões.  
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Credores por Imóveis Compromissados 

O saldo da conta de credores por imóveis compromissados é representado pelo compromisso decorrente da aquisição de terrenos para 

incorporação de empreendimentos imobiliários. 

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta de ñcredores por im·veis compromissadosò, circulante e não circulante, chegou a 

R$237,2 milhões, um aumento de 44,5% sobre o saldo de R$164,1 milhões atingido em 31 de dezembro de 2012. O aumento do saldo 

desta conta deveu-se, principalmente, à evolução da construção e vendas de unidades de empreendimentos com pagamento a prazo, 

conhecido no setor como permuta financeira. 

Adiantamento de Clientes 

O nosso saldo de adiantamento de clientes, nas datas indicadas, representa o compromisso de entrega de unidades prontas e 

acabadas de empreendimentos imobiliários, decorrente da aquisição de terrenos para incorporação por meio de permuta física e 

adiantamentos recebidos de clientes decorrentes de vendas de unidades. 

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo de ñadiantamento de clientesò totalizava R$329,0 milh»es, correspondendo a uma redução de 

15,1% em relação ao saldo de 31 de dezembro de 2012, de R$387,5 milhões. A redução nessa conta refletiu o maior número de 

permutas físicas liquidadas com a construção das unidades permutadas. 

Dividendos propostos 

Aos acionistas é garantido estatutariamente um dividendo mínimo obrigatório correspondente a 25% do lucro líquido do exercício, 

ajustado nos termos da Lei n.º 6.404/76. 

Os dividendos propostos cresceram 0,3% entre os exercícios sociais encerrados em 2012 e 2013, resultado do aumento do Lucro 

Líquido. 

Provisão para Contingências 

Durante o curso normal de nossos negócios, a Companhia e suas controladas ficam expostas a certas contingências e riscos, 

relacionados a causas tributárias, trabalhistas e cíveis. Com base na análise dos riscos identificados e assessorados por consultores 

legais, constituímos provisão para contingências para fazer face às eventuais demandas. 

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta de provisão para contingências totalizava R$14,6 milhões, 60,8% acima do valor 

provisionado em 31 de dezembro de 2012, de R$9,1 milhões. O crescimento desta conta está vinculado ao crescimento operacional da 

Companhia e ao maior volume de entregas das unidades acabados aos clientes, que podem gerar reclamações judiciais relativas às 

unidades entregues. 

Participações em SCPs, SPEs e participações de minoritários 

A conta participação em SCPs e SPEs (Sociedades por Conta de Participação e Sociedades de Propósito Específico) representa a 

participação de terceiros nas sociedades em que somos controladores.  

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta participação de não controladores em SCPs e SPEs era de R$128,6 milhões, 31,3% 

inferior ao saldo em 31 de dezembro de 2012 de R$187,3 milhões. Esta redução está relacionada principalmente à compra de algumas 

participações societárias realizadas pela Companhia junto a minoritários em SCPs e SPEs durante o exercício de 2013.  

Patrimônio Líquido 

Capital Social 

Em 30 de abril de 2013, mediante a aprovação da AGO/E o capital social da Companhia passou a ser de R$702,9 milhões, mediante 

capitalização da Reserva para aumento de capital. Após essa capitalização, nosso capital social passou a ser representado por 

155.298.749 ações ordinárias, sendo 152.824.348 em circulação e 2.474.401 em tesouraria. 

Em 19 de janeiro de 2012, aumento no valor de R$0,5 milhão, correspondente a 394.017 ações. Após esse aumento de capital, nosso 

capital social atingiu o valor de R$497,2 milhões, representado por 155.298.749 ações ordinárias escriturais e sem valor nominal. 
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Ações em tesouraria 

O Conselho de Administração, em reunião realizada em 11 de junho de 2013, aprovou um Plano de Recompra de Ações de emissão da 

própria Companhia objetivando a manutenção em tesouraria e posterior cancelamento ou alienação, sem redução do capital social, com 

o fim de maximizar valor para os acionistas. O programa de recompra durou 61 (sessenta e um) dias, contados a partir de 14 de junho 

de 2013 e expirando-se em 15 de agosto de 2013, com a aquisição da totalizada das ações autorizadas. Durante o período do programa 

foram recompradas 2.000.000 ações, com o desembolso de R$24,6 milhões a um preço médio de R$12,33 por ação. 

Durante o exercício de 2013, foram cedidas para o exercício de opções de ações do plano de Stock Options 851.770 ações em 

tesouraria (334.029 em 2012), referentes ao Programa I e Programa II. Desta forma, considerando o saldo de ações em tesouraria ao 

final do exercício de 2012 de 1.326.171, em 31 de dezembro de 2013, o total de ações em tesouraria passou a ser 2.474.401. 

Fluxo de Caixa 

Demonsotrações de Fluxo de Caixa Consolidados

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

Caixa líquido aplicado nas atividades operacionais (27.667)       (45.657)       287.275      (109.514)     

Caixa líquido gerado pelas atividades de investimento 23.749        (10.580)       (34.730)       (87.623)       

Caixa líquido gerado (aplicado nas )nas atividades de financiamento 69.229        57.455        (137.349)     209.462      

De Terceiros 155.239      -       98.601        -       16.269        -       252.751      

Dos acionistas / partes relacionadas (86.010)       -       (41.146)       -       (153.618)     -       (43.289)       

Aumento de caixa e equivalentes de caixa 65.311        1.218          115.196      12.325        

Controladora Consolidado

 

Apresentamos a seguir as explicações às principais variações ocorridas e as explicações sobre o fluxo de caixa da Companhia 

 

Atividades operacionais 

A variação no fluxo de caixa líquido aplicado nas atividades operacionais decorre do crescimento do volume de atividades ao longo dos 

últimos anos e, consequentemente, do aumento do volume de contas a receber e estoque, provenientes do aumento das vendas e do 

andamento das obras. Em 2013, o fluxo de caixa de nossas atividades operacionais apresentou um fluxo de R$287,3 milhões, 

comparado a um fluxo utilizado de R$109,5 milhões em 2012. Nesses períodos, tais aplicações decorreram principalmente ao aumento 

de contas a receber. 

Atividades de investimentos 

O caixa usado por nossas atividades de investimentos totalizou R$34,7 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2013, e 

é proveniente principalmente, da redução do montante das aplicações financeiras em fundos de investimento e aplicação em ativo 

imobilizado. Em 2012, o nosso caixa líquido de investimentos, de R$87,6 milhões resultou, principalmente, do montante das aplicações 

financeiras em fundos de investimento.  

Atividades de financiamento 

Nosso caixa líquido proveniente das atividades de financiamento é originado por terceiros e por acionistas. O caixa líquido proveniente 

das atividades de financiamento originado por terceiros é decorrente dos empréstimos relativos ao financiamento à produção, de capital 

de giro e de nossa primeira emissão de debêntures. O caixa líquido proveniente das atividades de financiamento originado por 

acionistas é decorrente dos aumentos de capital, assim como do pagamento de dividendos.  

Em 31 de dezembro de 2013, o caixa líquido aplicado nas atividades de financiamento em relação a 2012 foi de R$137 milhões, e deve-

se basicamente aos dividendos pagos no ano de 2013, a amortização de financiamentos a produção, parcialmente compensado pelo 

ingresso de recursos de R$200,0 milhões referentes à nossa primeira emissão de debêntures, em abril de 2013.  
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Resultados a Apropriar 

Para reconhecimento contábil dos resultados auferidos nas operações imobiliárias adotamos os procedimentos e normas estabelecidas 

pela Resolução CFC 963 e Orientação CPC-0-01. Dessa forma, os saldos de custos orçados das unidades vendidas em construção e a 

receita de vendas de imóveis a apropriar, oriundo dos empreendimentos efetivados, não estão refletidos nas demonstrações financeiras. 

No nosso setor as receitas são apropriadas a partir da venda das unidades e contabilizadas conforme a evolução física das obras.  

Os valores que compõem o resultado a apropriar estão demonstrados a seguir, para os exercícios encerrados em 31 de dezembro de 

2012 e 2013: 

Exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de: 

(Em milhares de reais)  2012 2013 

Receita de vendas a apropriar  2.504.734 3.745.928 

Custo de vendas a apropriar  1.806.229 2.730.120 

Resultado a apropriar  698.505 1.015.808 

Margem a apropriar  27,9% 27,1% 

 

Os resultados a apropriar poderão variar em virtude dos efeitos do ajuste a valor presente, impostos, atualização do contas a receber e 

eventuais alterações do custo orçado. 

 

10.2. Os diretores devem comentar: 

 
a) resultados das operações do emissor, em especial: 

i.) descrição de quaisquer componentes importantes da receita 
ii.) fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais 

Nossas receitas, nos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2012, 2013 e 2014, decorreram, principalmente, (i) da 
execução de obras sob regime de empreitada no âmbito da Faixa 1 do programa governamental Minha Casa Minha Vida, (ii) da 
incorporação, construção e comercialização de bens imóveis próprios ou de terceiros, (iii) da administração de empreendimentos em 
parcerias (prestação de serviços a terceiros), (iv) da prestação de serviços de consultoria e assessoria imobiliária em contratos de 
financiamentos bancários e afins. 

Segundo regras contábeis atuais, o reconhecimento das receitas provenientes da incorporação e venda de imóveis e da prestação de 
serviços de obra sob regime de empreitada é proporcional ao índice de execução das respectivas obras (Método Percentage of 
Completion ï PoC) líquida do ajuste a valor presente (AVP). Portanto o reconhecimento de receita reflete os lançamentos e vendas de 
empreendimentos que estão sendo construídos e/ou foram entregues. 

Em 2014, alcançamos uma receita operacional bruta de R$1.908 milhões, crescimento de 6,8% em relação a 2013 e 28,8% se 
comparado ao ano de 2012. O reconhecimento da receita no ano derivou em 2014 de: (i) 32,8% de empreendimentos de incorporação; 
(ii) 66,9% de projetos de regime de empreitada; (iii) 0,3% de taxas de administração de projetos e corretagem das unidades vendidas 
pela força de vendas da Direcional. Em 2013 o reconhecimento da receita derivou destas mesmas atividades nas proporções de 53,3%, 
46,9% e 0,7% respectivamente. 

Nossa receita com prestação de serviços, que tem se mostrado crescente ao longo dos últimos trimestres, decorre: (i) principalmente, 
do reconhecimento de receitas das obras em regime de empreitada iniciadas a partir de 2009 (Programa Minha Casa Minha Vida Faixa 
1) (ii) da maior participação em projetos executados em regime de parceria onde cobramos taxa de administração; e (iii) do crescimento 
da controlada Direcional Vendas (corretagem sobre vendas). 

Acreditamos que nossos resultados foram impactados positivamente desde 2006 pelo crescimento operacional da companhia que 
acompanhou as condições favoráveis do mercado imobiliário. Sobretudo a partir do ano de 2009, após o lançamento do Programa 
ñMinha Casa, Minha Vidaò (ñPMCMVò) e in²cio das opera­»es da Companhia na Faixa 1 do programa. Cabe lembrar que está faixa do 
PMCMV, é intensiva em subsídio governamental, de modo que depende primordialmente de subsídios do poder público para 
manutenção e crescimento de sua operação. 
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b) variações das receitas atribuíveis a modificações de preços, taxas de câmbio, inflação, alterações de volumes e introdução 
de novos produtos e serviços: 
 
Modificações de Preços e Volumes 

A composição de nossos preços de vendas e volume de vendas depende fundamentalmente das condições de mercado e, nos casos 
dos projetos de empreitada no escopo do PMCMV, do reajuste no teto deste programa, realizado pelo Governo Federal e da aprovação 
e demanda por estes projetos. 

O preço médio de vendas de nossas unidades em 2014 foi 16,5% superior ao preço de 2013 (sendo que o preço médio de venda de 
nossas unidades em 2013 foi 8,5% inferior ao preço de 2012). Essa variação é explicada principalmente pela menor participação de 
unidades enquadradas na Faixa 1 do PMCMV com preço médio inferior aos demais produtos. 

O crescimento de nossas receitas dos últimos exercícios está relacionado ao maior volume de unidades vendidas e em construção. 

Taxas de Câmbio 

Não apresentamos exposição relevante à moeda estrangeira. 

Taxas de Inflação 

O saldo devedor de nossos contratos de compra e venda de imóveis são atualizados pelo índice nacional da construção civil (INCC) até 
a conclusão da obra, data do habite-se. Após a conclusão da obra são atualizadas pelo IGP-M com incidência de juros de 12% a.a. 
Portanto, variações nestes índices impactam nosso saldo de contas a receber e nossas receitas.  

No caso dos contratos de obras por empreitada no âmbito do PMCMV, não constam cláusulas de reajuste de preços dos imóveis 
vendidos. 

 
c) impacto da inflação, da variação de preços dos principais insumos e produtos, do câmbio e da taxa de juros no resultado 
operacional e no resultado financeiro do emissor 
 

Taxas de Inflação, da variação dos principais insumos e produtos 

Nossos contratos de compra e venda de im·veis s«o reajustados pelo ĉndice Nacional de Constru­«o Civil (ñINCCò) que, em sua 
apuração, abrange materiais e equipamentos, serviços e mão de obra da construção, com dados coletadas, atualmente, em 7 (sete) 
capitais do Brasil (São Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasília). 

Por se tratar de um índice com uma carteira específica de produtos e base geográfica delimitada, o INCC pode não representar 
integramente a evolução dos custos do setor, sobre tudo nas regiões fora de sua abrangência, quanto da coleta dos dados, e para 
empresas com mix de insumos diferente do utilizado no índice. 

No caso dos contratos de obras por empreitada no âmbito do PMCMV, não constam cláusulas de reajuste de preços dos imóveis 
vendidos. 

Câmbio 

Atualmente a companhia não possui exposição direta em moedas estrangeiras, de forma que todo risco cambial se aplica de forma 
indireta e pode ser representado pelos riscos macroeconômicos da economia brasileira. 

Taxa de Juros 

A variação nas taxas juros poderá afetar o custo do financiamento imobiliário e influenciar a demanda por nossos produtos. Também 
poderá afetar (i) nosso custo de financiamento a produção e, desta forma, impactar nos custos de construção de nossos projetos e (ii) 
em menor proporção as demais dívidas que a companhia possui ou poderá vir a contratar. 

No encerramento de 2014, a companhia possuía empréstimos e financiamentos totais de R$948,4 milhões, sendo (i) R$583,9 milhões 
referentes a financiamento a produção contratados junto ao Sistema Financeiro de Habitação atrelados à TR, (ii) R$51,9 milhões de 
empréstimos para aquisição de máquinas e equipamentos contratados junto ao BNDES (FINAME) atrelados à TJLP e TJ462, (iii) R$6,6 
milhões capital de giro atrelados ao CDI, (iv) R$106,3 milhões referentes a CRI remunerado a CDI acrescido de um spread de 0,8% a.a. 
e, (v) 199,5 milhões referente à primeira emissão de debêntures, remunerada a CDI acrescida de um spread de 1% a.a. 
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Nossa receita financeira, advinda da aplicação do caixa disponível da companhia, também poderá ser influenciada pela modificação nas 
taxas de juros, substancialmente a taxa CDI que remunera suas aplicações financeiras contratadas em reais. 

 

10.3. Os diretores devem comentar os efeitos relevantes que os eventos abaixo tenham causado ou se espera que venham a 
causar nas demonstrações financeiras do emissor e em seus resultados: 

 
a) introdução ou alienação de segmento operacional 
Não houve introdução ou alienação de segmentos operacionais que não esteja refletida nas nossas demonstrações financeiras. 

 

b) constituição, aquisição ou alienação de participação societária 
Não houve aquisição ou alienação de participação societária que não esteja refletida nas nossas demonstrações financeiras.  

 

c) eventos ou operações não usuais 
Não houve evento ou operação não usual que não esteja refletida nas nossas demonstrações financeiras. 

 

10.4. Os diretores devem comentar: 

 
a) mudanças significativas nas práticas contábeis 

Seguem abaixo as principais mudanças ocorridas nas práticas contábeis, aplicáveis à nossa Companhia, identificadas por nossos 

Diretores: Dentre as normas ainda pendentes de aprovação e ainda em discussão pela CVM, CPC, CFC e Ibracon, a Companhia e 

nossos diretores destacam a possível mudança do critério de apropriação das receitas de incorporação que passarão a ser registradas 

somente no momento da conclusão dos empreendimentos, conforme descrito no CPC 30(R1). 

Os seguintes pronunciamentos foram adotados pela primeira vez para o exercício iniciado em 1º de janeiro de 2013 e tiveram impactos 

materiais para o Grupo. 

(i) CPC 19 (R2)/IFRS 11 - "Negócios em Conjunto" foca nos direitos e nas obrigações das partes em conjunto ao invés do 

formato legal. Existem dois tipos de negócios em conjunto: operações em conjunto (joint operations) e empreendimentos controlados em 

conjunto (joint ventures). Operações em conjunto surgem onde os investidores têm direitos sobre os ativos e obrigações pelos passivos 

relacionados ao negócio. O operador em conjunto deve reconhecer seus ativos, passivos, receitas e despesas. Empreendimentos 

controlados em conjunto surgem quando os direitos são sobre os ativos líquidos do negócio e são reconhecidos com base no método de 

equivalência patrimonial. Consolidação proporcional não é mais permitida. 

(ii) CPC 36 (R3)/IFRS 10 - "Demonstrações Consolidadas", baseia-se na identificação de controle como fator determinante para a 

consolidação de uma entidade nas demonstrações financeiras consolidadas do controlador. Dessa forma nos investimentos/entidades 

em que a companhia não detém o controle, as contas patrimoniais e de resultado não irão refletir na demonstração consolidada, o 

resultado do investimento será reconhecido por equivalência patrimonial. 

(iii) CPC 40 (R1)/IFRS 7 - "Instrumentos Financeiros: Evidenciação" - essa alteração inclui novos requisitos de divulgação sobre os 

instrumentos financeiros, de forma a evidenciar com maior clareza, os tipos de riscos que esses instrumentos estão sujeitos e os 

possíveis impactos no fluxo de caixa futuro da entidade. 

(iv) CPC 45/IFRS 12 - "Divulgações de Participações em Outras Entidades" incluem os requerimentos de divulgação para todas as 

formas de participações em outras entidades, inclusive operações em conjunto, coligadas, entidades estruturadas e outros tipos de 

entidades-veículo não registradas no balanço. 

(v) CPC 46/IFRS 13 - "Mensuração do Valor Justo" tem por objetivo aprimorar a consistência e reduzir a complexidade da 

mensuração ao valor justo, fornecendo uma definição mais precisa e uma única fonte de mensuração do valor justo e suas exigências 

de divulgação. 
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b) efeitos significativos das alterações em práticas contábeis 

 

Em 2008, com a entrada em vigor da Lei nº 11.638/07, bem como a Medida Provisória nº 449, de 3 de dezembro de 2008, foram 

promovidas alterações visando, especialmente, atualizar a legislação societária brasileira para possibilitar o processo de convergência 

das práticas contábeis adotadas no Brasil com aquelas constantes das normas internacionais de contabilidade (ΓIFRSΔ), e permitir 

que novas normas e procedimentos contábeis fossem expedidos pela Comissão de Valores Mobiliários em consonância com os padrões 

internacionais de contabilidade. 

A CVM estabeleceu o ano de 2010 como data limite para a adoção do IFRS, com relação às demonstrações financeiras consolidadas 

das companhias abertas. Em 28 de dezembro de 2007, a Lei n° 11.638/07 alterou a Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, conforme 

alterada (ñLei das Sociedades por A­»esò) no que se refere a pr§ticas cont§beis.  

Quando a Companhia elaborar suas demonstrações financeiras com base no IFRS para atender a esta exigência, e as práticas 

cont§beis adotadas no Brasil (ñBR GAAPò) migrarem para o IFRS, o reconhecimento de resultados com base no m®todo Percentage of 

Completion ï PoC poderá não ser mais aceito.  

Consequentemente, nossas demonstrações financeiras em IFRS poderão variar significativamente daquelas apresentadas em BR 

GAAP. Como as diferenças de resultados apurados segundo práticas contábeis adotadas no Brasil e aqueles apurados segundo IFRS 

podem ser significativa, investidores poderão perder base de comparação na avaliação do desempenho relativo à empresa.  

Em 2013 entraram em vigor os seguintes pronunciamentos e interpretações: IFRS 10 Demonstrações Financeiras Consolidadas, IFRS 

11 Acordos em conjunto, IFRS 12 Divulgações de Participações em Outras Entidades, IAS 19 Benefícios aos empregados, IFRS 13 

Mensuração do valor justo, IAS 32 Compensação de ativos financeiros e passivos financeiros ð revisões da IAS 32, IFRS 7 

Divulgações  ð Compensação de ativos financeiros e passivos financeiros  ð Revisões da IFRS 7. 

A Companhia avaliou e divulgou os efeitos na mudança de prática contábil sobre os saldos patrimoniais em 1 de janeiro de 2012 e 31 de 

dezembro de 2012 e da demonstração do resultado do exercício findo de 31 dezembro de 2012 em decorrência da alteração da 

defini­«o de controle e da modifica­«o da forma de contabiliza­«o dos investimentos ñcontrolados em conjuntoò, conforme encontram-se 

estabelecidos no CPC 18(R2), CPC 19(R2) e CPC 36(R3). As mudanças nas políticas contábeis impactaram as demonstrações 

financeiras individuais e consolidadas, requerendo a reapresentação das cifras comparativas. Os principais ajustes efetuados e os 

impactos sobre as demonstrações financeiras dos períodos apresentados estão demonstrados a seguir: 

 

Balanço patrimonial em 31/12/2012 

  Consolidado 

Balanço Patrimonial 

 

 
31/12/2012 

Originalmente 
apresentado 

  
 
 

Ajuste 

 

31/12/2012 
Ajustado 

Ativo Circulante 
 

2.450.571  115.742  2.566.313 
Ativo Não Circulante 

 
576.540  39.021  615.561 

 
Ativo Total 

 

 
3.027.111 

 
154.763 

 
3.181.874 

 
 

 
Passivo Circulante 

 

    
724.959 

  
36.375 

  
   761.334 

Passivo Não Circulante 
 

    880.794  24.439     905.233 
Patrimônio Liquido 

 
1.421.358  93.949  1.515.307 

 
Passivo Total 

 

 
3.027.111 

  
154.763 

  
3.181.874 
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Balanço patrimonial em 01/01/2012 

  Consolidado 

 
 
Balanço Patrimonial 

 

 
31/12/2011 

Originalmente 
apresentado 

  
 
 

Ajuste 

 

01/01/2012 
Ajustado 

 
Ativo Circulante 

 

 
1.913.558 

 
 

64.336 
 

 
1.977.894 

Ativo Não Circulante 
 

538.355  50.803  589.158 

 
Ativo Total 

 

 
2.451.913 

 
 

115.139 
 

 
2.567.052 

 
 

 
Passivo Circulante 

 

 
667.364 

 
 

14.906 
 

 
682.270 

Passivo Não Circulante 
 

552.066  18.998  571.064 
Patrimônio Liquido 

 
1.232.483  81.235  1.313.718 

 
Passivo Total 

 

 
2.451.913 

 
 

115.139 
 

 
2.567.052 

 

 

Demonstração de resultado de 31/12/2012 

  
Consolidado 

Demonstração de Resultado 

 

 
31/12/2012 

Originalmente 
apresentado 

 

 
 
 

Ajuste 
 

31/12/2012 
Ajustado 

Receita operacional líquida 

 

1.367.772  

 

     81.007  
 

   1.448.779  

Custo da venda de imóveis e serviços prestados 

 

   (997.790) 

 

    (52.184) 
 

  (1.049.974) 

Receitas e (despesas) operacionais 

 

   (144.560) 

 

         (303) 
 

     (144.863) 

Resultado financeiro 

 

       23.642  

 

           119  
 

         23.761  

       

Lucro antes do IRPJ e CSLL 

 

     249.064  

 

     28.639  
 

       277.703  

       

Imposto de renda e Contribuição Social 

 

     (18.897) 

 

      (1.339) 
 

       (20.236) 

Participantes não controladores em SPE e SCP´s 

 

        (5.129) 

 

    (27.300) 
 

       (32.429) 

       

Lucro líquido do período 
 

     225.038  

 

               -    
 

       225.038  
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Demonstração de fluxo de caixa 31/12/2012 

    Consolidado 

       

  

31/12/2012 
Originalmente 

apresentado 
 

 
 

Ajuste 
 

31/12/2012 
Ajustado 

       

Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social 

 

249.064 
 

28.640 
 

277.704 

Ajustes para conciliar o resultado às disponibilidades geradas pelas 
atividades operacionais  

21.713 
 

(758) 
 

20.955 

Acréscimos (decréscimo) em ativos 
 

(281.215) 
 

(16.252) 
 

(297.467) 

(Decréscimo) acréscimo em passivos 
 

(52.096) 
 

(40.237) 
 

(92.333) 

       

Caixa líquido gerado nas atividades operacionais 
 

(62.534) 
 

(28.607) 
 

(91.141) 

  
     

Imposto de renda e contribuição social pagos 
 

(20.887) 
 

2.514 
 

(18.373) 

       

Caixa líquido aplicado nas atividades operacionais 
 

(83.421) 
 

(26.093) 
 

(109.514) 

Caixa líquido gerado pelas atividades de investimento 

 

(97.873) 
 

10.250 
 

(87.623) 

Caixa líquido gerado (aplicado nas )nas atividades de financiamento  

 

191.745 
 

17.717 
 

209.462 

       

Aumento de caixa e equivalentes de caixa 
 

10.451 
 

1.874 
 

12.325 

Caixa e equivalentes de caixa 

 
     

No início do período 

 

351.112 
 

11.143 
 

362.255 

No final do período 

 

361.563 
 

13.017 
 

374.580 
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Demonstração do valor adicionado 31/12/2012 

   31/12/2012 
Originalmente 

apresentado 
 

 
 

Ajuste 
 

 
31/12/2012 

Ajustado 

Valor adicionado total a distribuir  
     

Receitas  1.393.334 
 

81.179 
 

1.474.513 

Insumos adquiridos de terceiros  (786.369) 
 

(43.452) 
 

(829.821) 

       

Valor adicionado bruto  606.965 
 

37.727 
 

644.692 

   
     

Depreciação e amortização, líquidas  (9.940) 
 

1.169 
 

(8.771) 

       

Valor adicionado líquido produzido pela Companhia  597.025 
 

38.896 
 

635.921 

   
     

Valor adicionado recebido em transferência  38.481 
 

660 
 

39.141 

       

   635.506 
 

39.556 
 

675.062 

Distribuição do valor adicionado   
     

Pessoal  341.178 
 

8.173 
 

349.351 

Impostos, taxas e contribuições  49.322 
 

3.814 
 

53.136 

Remuneração de capitais de terceiros  14.839 
 

269 
 

15.108 

Lucros Retidos  225.038 
 

- 
 

225.038 

Parcela de lucro atribuído à acionistas não controladores  5.129 
 

27.300 
 

32.429 

       

   635.506 
 

39.556 
 

675.062 

 

c) ressalvas e ênfases presentes no parecer do auditor 

 

Nossos diretores confirmam que não houve, nas demonstrações financeiras dos 3 (três) exercícios sociais encerrados em 31 de 

dezembro de 2012, 2013 e 2014 quaisquer ressalvas nos pareceres e relatórios dos auditores da Companhia.  

As ênfases inseridas nos pareceres e relatórios dos auditores da Companhia nas demonstrações financeiras dos 3 (três) exercícios 

sociais encerrados em 31 de dezembro de 2012, 2013 e 2014 estão descritas abaixo:  

Para os anos de 2012, 2013 e 2014 conforme descrito na Nota 2, as demonstrações financeiras individuais (controladora) e 

consolidadas foram elaboradas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. As demonstrações financeiras consolidadas 

preparadas de acordo com as IFRS aplicáveis a entidades de incorporação imobiliária consideram adicionalmente a Orientação OCPC 

04 editada pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis. Essa orientação trata do reconhecimento da receita desse setor e envolve 

assuntos relacionados ao significado e aplicação do conceito de transferência contínua de riscos, benefícios e de controle na venda de 

unidades imobiliárias.  A opinião dos auditores independentes não está ressalvada em função desse assunto. Com relação a esta 

ênfase, os administradores esclarecem que estão plenamente de acordo com a metodologia aplicada pela companhia para o 

reconhecimento de receita, além de garantir que a mesma está de acordo com a norma contábil vigente no Brasil. Os Administradores a 

consideram uma forma bastante eficaz de acompanhar os resultados dos empreendimentos durante sua construção, período no qual 

pode observar possíveis desvios ou ganhos durante a construção, reportando sempre para o mercado o resultado real de cada 

empreendimento. Desta forma, além de estar plenamente de acordo com a legislação vigente no Brasil, os administradores esclarecem, 

ainda, que buscam constantemente estarem em linha com as melhores práticas de mercado e de governança corporativa, corroborando, 

assim, para a publicação de resultados consistentes. 
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10.5. Os diretores devem indicar e comentar políticas contábeis críticas adotadas pelo emissor, explorando, em especial, 
estimativas contábeis feitas pela administração sobre questões incertas e relevantes para a descrição da situação financeira 
e dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisões, contingências, reconhecimento da 
receita, créditos fiscais, ativos de longa duração, vida útil de ativos não-circulantes, planos de pensão, ajustes de conversão 
em moeda estrangeira, custos de recuperação ambiental, critérios para teste de recuperação de ativos e instrumentos 
financeiros: 

 
Na elaboração de nossas demonstrações financeiras individuais e consolidadas, nossos Diretores baseiam-se em estimativas e 
premissas derivadas de nossa experi°ncia e de v§rios outros fatores que entendem ser razo§veis e relevantes. As ñPol²ticas Contábeis 
Cr²ticasò s«o aquelas consideradas importantes na determina­«o de nossa posi­«o financeira e resultados operacionais, cuja 
determinação é subjetiva e complexa, exigindo, frequentemente, estimativas sobre questões futuras ou inerentemente incertas por parte 
da administra­«o. A aplica­«o das ñPol²ticas Cont§beis Cr²ticasò geralmente requer julgamento por parte de nossos Diretores com 
relação aos efeitos dos assuntos que sejam relacionados ao valor dos ativos e passivos e dos resultados de nossas operações. A 
liquidação das transações envolvendo essas estimativas poderá afetar nossa situação patrimonial e financeira, bem como nossos 
resultados das operações, se resultarem em valores diferentes dos estimados. 

Apresentamos a seguir uma discussão de nossos Diretores sobre o que consideramos como nossas òPol²ticas Cont§beis 
Cr²ticasó, incluindo algumas de suas vari§veis, premissas e a sensibilidade ¨s quais essas estimativas est«o sujeitas.  

Apropriação de Receitas e Custos de Incorporação 

Nossas vendas são realizadas em sua maior parte a prazo, com os recebimentos em parcelas até a data de entrega das chaves das 
unidades. Após a entrega das chaves, procuramos realizar o repasse da carteira de financiamentos a clientes para bancos comerciais. 
Nossos Diretores entendem que tal repasse reduz o risco da companhia com relação aos recebíveis. 

Nas vendas a prazo de unidades concluídas, o resultado é apropriado no momento em que a venda é efetivada, independentemente do 
prazo de recebimento do valor contratual. Nas vendas de unidades não concluídas, a companhia adota as instruções do OCPC 01(R1) e 
o OCPC 04 emitidos pelo CPC (Comitê dos Pronunciamentos Contábeis) e as demais normas emitidas pelo Conselho Federal de 
Contabilidade, quais sejam: 

(i) Deve-se calcular o percentual dos custos incorridos em relação aos custos totais previstos até a conclusão da obra; 

(ii) Para a apuração da receita a ser apropriada no período, o percentual calculado acima deve ser aplicado ao valor total proveniente 
das unidades vendidas, ajustado de acordo com as condições contratuais (atualização monetária pelo Índice Nacional da Construção 
Civil - INCC); 

(iii) Os recebimentos referentes à venda de unidades que sejam superiores ao valor da receita de vendas a ser apropriada no período 
em questão, calculado conforme mencionado acima, devem ser registrados no passivo circulante ou não circulante, como adiantamento 
de clientes; 

(iv) O valor da receita apropriada que seja superior ao valor recebido deve ser registrado em uma conta apropriada do ativo circulante ou 
realizável a longo prazo; 

(v) O ajuste a valor presente é reconhecido proporcionalmente à formação das contas a receber, sendo descontada a uma taxa por nós 
determinada; 

(vi) Para a apuração dos custos das vendas realizadas, pondera-se o valor total de custos incorridos e a relação entre as unidades 
vendidas e o total das unidades Lançadas; 

(vii) Para as despesas comerciais:  

¶ As despesas dos stands de venda e a decoração do apartamento-modelo são apropriadas no ativo imobilizado e depreciadas de 
acordo com a estimativa de vendas dos empreendimentos, caso a expectativa de vendas seja inferior a 01, no momento do 
lançamento apropria-se como despesa do período todo o valor do imobilizado, e  

¶ os gastos específicos com comissão e corretagem sobre vendas passaram a ser apropriados ao resultado no mesmo critério de 
apropriação da receita de incorporação descrito acima.  

 

A apropriação de receitas é feita com base em uma estimativa de custos. Nossos Diretores revisam tais estimativas mensalmente e 
mudanças nos custos estimados podem gerar ajustes em nossa apropriação de receitas registradas. 
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Provisão para Contingências 

Adotamos como critério o registro de provisão para contingências com base nas avaliações de risco de perda provável. Provisões para 
contingências são divulgadas quando o valor estimado para desfecho do evento é considerado relevante por nossos Diretores e/ou 
quando o valor não pode ser razoavelmente estimado. As avaliações de risco de perda remota não são registradas ou divulgadas. As 
avaliações de risco dos eventos são elaboradas por assessores jurídicos externos e divulgadas em nota explicativa anexa às 
demonstrações financeiras. 

Provisão para Manutenção de Imóveis 

Oferecemos garantia de construção aos adquirentes de nossas unidades, por um prazo de cinco anos em cumprimento à legislação 
brasileira. De forma a suportar este compromisso, para cada empreendimento em construção são provisionados valores para eventuais 
manutenções, essas provisões são feitas com bases estimadas, de acordo com médias históricas verificadas em análises do nosso 
departamento de engenharia. 

Imóveis a Comercializar 

Nossos Diretores avaliam os estoques dos imóveis da Companhia pelo valor de mercado, pois entendemos que é a melhor forma de 
precificar nossos estoques. O custo dos imóveis é formado por gastos com: aquisição de terrenos (numerário ou permuta física 
avaliadas ao valor justo), materiais, mão de obra aplicada e despesas com incorporação, bem como juros decorrentes dos 
financiamentos para produção. 

Os imóveis concluídos representam as unidades finalizadas e prontas para comercialização. 

Permutas 

A mensuração do valor justo dos terrenos adquiridos através de permutas é definida com base no provável valor justo comercial da unidade a 
ser entregue. Essa estimativa inicialmente é feita pela viabilidade do projeto e, sendo assim, a apuração do valor pode variar até o momento da 
definição do projeto a ser desenvolvido, o ajuste do valor ocorrendo com o lançamento do empreendimento, o que se confirma usualmente com 
o registro de incorporação. Neste ato reconhece também a obrigação com o permutante na conta de adiantamento de cliente ï permutas no 
passivo. 

Investimentos 

Participamos geralmente de empreendimentos imobiliários por meio de Sociedades em Conta de Participa­«o (ñSCPsò) ou Sociedades 
de Prop·sito Espec²fico (ñSPEsò), nas quais figuramos geralmente como s·cios controladores e administradores. As referidas SCPs e 
SPEs possuem contabilidade própria e suas principais práticas contábeis são aquelas descritas neste item ñPol²ticas Cont§beis Cr²ticasò. 
As operações das SCPs são efetuadas em nome do sócio controlador. Nas SPEs, as operações são realizadas em seu próprio nome.  

As participações societárias em coligadas e controladas em conjunto são avaliadas pelo método de equivalência patrimonial, mediante 
aplicação do percentual de nossa participação no patrimônio líquido das respectivas sociedades controladas. 

A partir de janeiro de 2013 a regra para consolidação de investimentos apresentou a seguinte alteração: 

De acordo com orientações do CPC 18(R1) e CPC 36 somente serão consolidados os investimentos em controladas e não serão mais 
consolidadas as controladas em conjunto, em ambos os casos os resultados serão reconhecidos por meio de equivalência patrimonial, 
para os investimentos onde a companhia não detém o controle de forma integral ou compartilhado, esses investimentos não serão mais 
consolidados, e os seus resultados serão avaliados pelo valor justo. 

Práticas de Consolidação 

A consolidação de nossas demonstrações financeiras é realizada de acordo com as seguintes práticas: 

(i) Em relação às controladas em conjunto, mediante acordo de sócios ou acionistas, a consolidação incorpora as contas de ativos, 
passivos e resultados, proporcionalmente à nossa respectiva participação no seu capital social. Na consolidação proporcional foram 
eliminadas as parcelas correspondentes aos saldos proporcionais dos ativos e passivos, bem como receitas e despesas decorrentes de 
transações entre as sociedades; 

(ii) Em relação às controladas, nas quais a administração não é compartilhada, foi consolidada a totalidade de seus ativos, passivos e 
resultados, destacando a participação de minoritários. Nas demonstrações consolidadas são eliminadas as contas-correntes, receitas e 
despesas entre as empresas consolidadas e os resultados não realizados, bem como os investimentos; e 

(iii) Eventuais diferenças de registro e critérios de apropriação contábil foram apuradas e devidamente ajustadas nas demonstrações 
financeiras recebidas, visando à uniformidade de critério aplicado às demonstrações consolidadas. 
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Nossos Diretores acreditam que a consolidação segundo as práticas dispostas reflete adequadamente a operação da companhia. 

Desde janeiro de 2013, seguimos a regra de consolidação emitida pelo CPC 18(R1) e CPC 36, conforme descrito acima. 

Imposto de renda e contribuição social correntes 

Ativos e passivos tributários correntes do último exercício e de anos anteriores são mensurados ao valor recuperável esperado ou a 
pagar para as autoridades fiscais. As alíquotas de imposto e as leis tributárias usadas para calcular o montante são aquelas que estão 
em vigor ou substancialmente em vigor na data do balanço. 

A administração periodicamente avalia a posição fiscal das situações nas quais a regulamentação fiscal requer interpretação e 
estabelece provisões quando apropriado. 

A legislação fiscal (Instrução Normativa SRF nº 84/79) permite que as receitas relacionadas às vendas de unidades imobiliárias sejam 
tributadas e os tributos recolhidos com base em regime de caixa e não com base no critério descrito na Nota 2.2.2 para reconhecimento 
destas receitas. 

O imposto de renda e a contribuição social são calculados observando-se os critérios estabelecidos pela legislação fiscal vigente, pelas 
alíquotas regulares de 15%, acrescida de adicional de 10% para o lucro excedente a R$240 mil para o imposto de renda e de 9% para a 
contribuição social. 

Em 2013 a Companhia optou pelo lucro real na controladora (holding), e as controladas, controladas em conjunto e coligadas 
substancialmente optaram pelo regime tributário de lucro presumido. Para estas sociedades (coligadas, controladas e controladas em 
conjunto), a base de cálculo do imposto de renda é calculada à razão de 8% (incorporação imobiliária, inclusive atualização monetária) e 
32% (prestação de serviços), a da contribuição social à razão de 12% (incorporação imobiliária) e 32% (prestação de serviços) e 100% 
sobre as receitas financeiras, sobre as quais se aplicam as alíquotas regulares do respectivo imposto e contribuição. 

A Companhia vem optando pelo Regime Especial de Tributação (RET) aplicado às construtoras e incorporadoras, para isto, se faz 
necessário o atendimento a algumas normas relativas ao patrimônio de afetação, como o registro da incorporação no cartório de 
imóveis, um CNPJ específico para a incorporação que teve o patrimônio afetado, entrega do termo de opção pelo RET à Receita 
Federal do Brasil, a carga tributária chega a 4%, e para o programa Minha Casa Minha Vida pode chegar até a 1%. 

Imposto de renda e contribuição social diferidos 

Imposto de renda e a contribuição social diferidos relativos a prejuízos fiscais, bases negativa da contribuição social e diferenças 
temporárias são apresentados, quando aplicável, no ativo e/ou passivo, não circulante, calculados com base nas alíquotas previstas 
quando de sua realização e revisados anualmente. Créditos tributários são reconhecidos somente na extensão em que seja provável 
que existirá base tributável para a qual as diferenças temporárias possam ser utilizadas. 

Impostos ativos e passivos são apresentados líquidos se existe um direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o 
passivo fiscal e os impostos são relacionados à mesma entidade tributada e sujeitos à mesma autoridade tributária. 

 

10.6. Com relação aos controles internos adotados para assegurar a elaboração de demonstrações financeiras confiáveis, os 
diretores devem comentar: 

 
a) O grau de eficiência de tais controles, indicando eventuais imperfeições e providências adotadas para corrigi-las  

Nossos diretores acreditam que nossos procedimentos de controles gerenciais são adequados para suprir as necessidades da empresa.  

Antes de realizar investimentos, estudos detalhados de viabilidade econômico-financeira são realizados, os quais servem de suporte 
para discussões do comitê de investimentos e a eventual aprovação dos projetos. 
 
Ao longo do andamento dos projetos, um comitê técnico-financeiro formado por engenheiros de campo e administradores se reúne 
mensalmente para acompanhar a evolução de cada uma das obras. Nesse fórum, cada empreendimento é discutido em detalhe e 
potencias problemas apontados. Nossos diretores atualizam mensalmente os controles de orçamento e a posição contábil da empresa 
caso haja desvios no plano original. Desta forma, acreditamos que possuímos controles gerenciais precisos para as necessidades de 
negócio de nosso setor. 
 
Adicionalmente, nossos diretores entendem que os procedimentos internos e sistemas de elaboração de demonstrações financeiras são 
suficientes para assegurar sua eficiência e precisão. 
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Com o acelerado crescimento, os nossos diretores decidiram pela implantação de ações que assegurem a promoção da confiabilidade 
nas demonstrações financeiras, segurança e conformidade dos controles internos. Desta forma, destacamos algumas iniciativas que 
ilustram a busca pela aplicabilidade das prerrogativas da governança corporativa. 
 
Sistemas de Informação: decidimos implantar em 2007 um sistema de informações gerenciais (ERP - Enterprise Resource Planning) 
desenvolvido especificamente para incorporadoras e construtoras. Trata-se de um sistema de gestão integrada, que abrange todos os 
nossos departamentos, com integração das nossas informações em um único local, aumentando a confiabilidade dos dados que serão 
alimentados pelos colaboradores e parceiros em tempo real. Dentre os principais benefícios advindos da implantação deste sistema, 
podemos citar melhoria do controle, organização, segurança, integração e integridade da informação. 
 
Área de Processos: criada no ano de 2009, com o objetivo de identificar hipóteses de não conformidades nas nossas atividades internas 
e melhorar continuamente os processos internos, procedimentos e fluxo de informações. 
 
Área de Controladoria e Planejamento: criada no ano de 2009, com estrutura adequada ao porte da empresa, cuja responsabilidade 
envolve a promoção da eficiência operacional de forma controlada e o estímulo à aderência às políticas administrativas e executivas 
internas e externas. A área realiza rígido controle dos nossos dados operacionais, como lançamentos, vendas, resultado econômico e 
financeiro dos empreendimentos em construção e banco de terrenos. 
 
Adicionalmente, anualmente é realizada, pelos auditores independentes da Companhia, a verificação dos controles internos, bem com 
auditoria dos processos de sistemas, buscando garantir acuracidade e segurança das informações da empresa. Os relatórios anuais 
têm demonstrado a evolução constante da Direcional em garantir processos e informações cada vez mais seguros e corretos. 
 
Nossos diretores estão comprometidos em manter altos padrões de governança corporativa, baseada em princípios que privilegiam a 
transparência e o respeito aos acionistas. Para mais informações ver o item 12.12 de nosso Formulário de Referência disponível no 

website da Companhia (www.direcional.com.br/ri).  

 
b) deficiências e recomendações sobre os controles internos presentes no relatório do auditor independente 
 
Recebemos relatório de recomendações relativo a nossos controles internos para os anos de 2012 e 2013 elaborados, respectivamente, 
pelas empresas de auditoria externa ERNST YOUNG TERCO (EYT) e PricewaterhouseCoopers (PWC). Para o ano de 2014 ainda não 
recebemos este relatório de nossa empresa e auditoria PricewaterhouseCoopers (PWC). 
 
Embora as empresas de auditoria não efetuem os trabalhos com o propósito de análise dos controles internos, todo auditor emite um 
memorando de recomendações ou sugestões construtivas, acerca da melhoria dos controles internos da companhia. 
 
Temos como política a análise detalhada de cada um dos pontos comentados, bem como busca seus melhores esforços para os ajustes 
necessários em seus processos e procedimentos, visando, assim, estar aderente às melhores práticas de controle e governança 
corporativa. 
 
Entre as sugestões enviadas pela auditoria externa, foram feitas recomendações para os controles gerais do ambiente de Tecnologia da 
Informação (TI) da nossa empresa. 
 
A partir dos relatórios descritos acima, foi iniciado um projeto de Segurança Empresarial, objetivando a implementação dos processos 
recomendados como forma de garantir maior segurança e confiabilidade nas informações corporativas.  
 
As principais ações do projeto de Segurança Empresarial são listadas a seguir: 
 

¶ Saneamento e padronização de perfis de acesso aos sistemas corporativos; 

¶ Implantação de processo de gestão de acessos baseado em workflow de validação de acessos e revisão periódica de acessos 
aos sistemas corporativos; 

¶ Implantação de processo de gestão de mudanças, onde as mudanças dos sistemas corporativos são previamente validadas 
em ambiente de homologação e a atualização dos sistemas é realizada após a devida aprovação e planejamento da mudança; 

 
Todos os processos implementados são gerenciados por uma ferramenta computadorizada baseada nas melhores práticas de mercado, 
garantindo o registro histórico de todas as mudanças realizadas e revisões de acesso. 
 

http://www.direcional.com.br/ri
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Em todos os itens citados, a auditoria externa pode comprovar a efetivação dos planos de ação citados. 
 
Já no âmbito dos controles contábeis, foram desenvolvidas melhorias em diversos procedimentos, tais como: 
 

¶ Garantia de conciliação de 100% das contas contábeis em todo processo de fechamento; 

¶ Implementação de controles auxiliares formais como parte do processo de fechamento contábil; 

¶ Garantir a implementação de processos anteriormente definidos, mas que ainda não em operação; 

¶ Desenvolvimento de sistemas para automação e apoio ao processo de fechamento, bem como garantir a qualidade e 
acuracidade da informação; 

¶ Revisão dos procedimentos, visando a mitigação de riscos e corretas classificações operacionais; 

¶ Revisão dos controles computadorizados. 
 

É importante destacar que todas as sugestões ou comentários efetuados pela auditoria devem ser analisadas e interpretadas 
dentro do contexto do referido relatório. Adicionalmente, os efeitos de alguns dos aprimoramentos citados nos referidos relatórios são 
considerados imateriais para fins da elaboração de nossas demonstrações financeiras. 

 

10.7. Caso o emissor tenha feito oferta pública de distribuição de valores mobiliários, os diretores devem comentar: 

 
a) como os recursos resultantes da oferta foram utilizados 
 
Debêntures 
 
Os recursos resultantes da nossa primeira emissão de debêntures, em abril de 2013, realizada com esforços restritos de distribuição, 
nos termos da Instrução CVM n.º 476/09, foram utilizados no pagamento de financiamentos que tomamos junto a bancos, cujos recursos 
foram utilizados no desenvolvimento normal das nossas atividades, sendo utilizados na aquisição de terrenos e na incorporação de 
novos empreendimentos.  
 
 
b) se houve desvios relevantes entre a aplicação efetiva dos recursos e as propostas de aplicação divulgadas nos prospectos 
da respectiva distribuição 
 
Não houve desvios relevantes entre a aplicação efetiva dos recursos e as propostas de aplicação divulgadas nos documentos das 
respectivas distribuições. 
 
c) caso tenha havido desvios, as razões para tais desvios 
 
Não houve desvios. 

 

10.8. Os diretores devem descrever os itens relevantes não evidenciados nas demonstrações financeiras do emissor, 
indicando: 

 
a) Os ativos e passivos detidos pelo emissor, direta ou indiretamente, que não aparecem no seu balanço patrimonial (off-
balance sheet itens):  
Não possuímos ativos ou passivos materiais que não estejam refletidos no Formulário de Referência, nas demonstrações financeiras e 
suas notas explicativas. 

 

b) Outros itens não evidenciados nas demonstrações financeiras 
Não possuímos ativos e passivos que não aparecem em nosso balanço patrimonial. De acordo com a legislação societária em vigor, os 
resultados de exercícios futuros (REF) de nossas controladas e coligadas, não são evidenciados e/ou registrados nas demonstrações 
financeiras societárias individuais e consolidadas. Somente são registrados e evidenciados nos balancetes contábeis fiscais, os quais 
são gerados mensalmente para fins tributários. Para mais informações, verifique nossas notas explicativas que são parte integrante das 
nossas demonstrações financeiras. 
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10.9. Em relação a cada um dos itens não evidenciados nas demonstrações financeiras indicados no item 10.8, os diretores 
devem comentar: 

 
a) como tais itens alteram ou poderão vir a alterar as receitas, as despesas, o resultado operacional, as despesas financeiras 
ou outros itens das demonstrações financeiras do emissor 
Não Aplicável. Não possuímos ativos e passivos que não aparecem em nosso balanço patrimonial. 

 

b) natureza e propósito da operação 
Não Aplicável. Não existem ativos e passivos que não aparecem em nosso balanço patrimonial.  

 

c) natureza e montante das obrigações assumidas e dos direitos gerados em favor da Companhia em decorrência da operação  
Não Aplicável. Não existem ativos e passivos que não aparecem em nosso balanço patrimonial. 

 

10.10. Os diretores devem indicar e comentar os principais elementos do plano de negócios do emissor, explorando 
especificamente os seguintes tópicos: 

 
a) investimentos: 

i. Descrição quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos 

Nosso principal objeto de investimento é a aquisição de terrenos para o desenvolvimento de incorporações imobiliárias. Tendo em vista 
que nossos diretores entendem que a aquisição dos terrenos constitui a fase mais crítica da aplicação de nossos recursos, estes 
participam ativamente no processo de compra. Cada decisão de aquisição de um terreno é analisada e deve ser aprovada por um 
comitê de investimentos interno da Companhia. Adquirimos terrenos de pessoas físicas, jurídicas e em leilões judiciais e extrajudiciais e 
desenvolvemos uma auditoria (Due Diligence) objetivando a segurança legal, fiscal e ambiental na aquisição dos terrenos onde serão 
incorporados os nossos empreendimentos. Como é usual no mercado, avaliamos o custo-benefício de nossas aquisições gerenciando 
eventuais riscos legais e/ou ambientais, conforme orientação de nossos assessores jurídicos e técnicos. Em paralelo à auditoria, 
realizamos um estudo de viabilidade financeira e elaboração de pesquisa de mercado. 

Com o resultado de nossos investimentos com aquisição de terrenos ao longo dos últimos anos, atualmente contamos com um banco 
de terrenos abrangendo 8 (oito) estados e o Distrito Federal nas regiões Norte, Centro-Oeste e Sudeste do país. O valor de venda 
potencial dos projetos a desenvolver em nosso banco de terrenos em 31 de dezembro de 2014 era de aproximadamente R$11,1 bilhões 
(R$9,3 bilhões equivalentes à participação da companhia nos empreendimentos). Nossos investimentos previstos para os próximos 
meses estão primordialmente relacionados a terrenos atualmente neste banco de terrenos. 

Ao longo dos próximos exercícios, continuaremos adquirindo terrenos de forma a repor os lançamentos a serem realizados e expandir 
nosso banco de terrenos, permitindo o crescimento continuado da empresa. Tais terrenos a serem adquiridos continuarão a passar por 
nosso comitê de investimentos e processo de Due Diligence, de forma a avaliar sua atratividade econômica, bem como possíveis riscos.  

Adicionalmente, construímos empreendimentos cujo processo construtivo requer a utilização de formas de alumínio, que são adquiridas 
e classificadas como máquinas e equipamentos em nosso ativo. Durante o ano de 2014, o investimento do imobilizado de máquinas e 
equipamentos foi de R$33,8 milhões, correspondentes primordialmente à aquisição de formas. Para os próximos exercícios, 
continuaremos investindo nesses equipamentos. 

Durante o exercício de 2014, investimos R$49,3 milhões em ativos imobilizados e intangíveis. Os investimentos se destinaram 
principalmente à aquisição de máquinas e equipamentos, conforme explicado acima, bem como a construção de nossa sede 
administrativa, que se encontra em avançado estágio de construção. Nos exercícios de 2013 e 2014, investimos R$46,1 milhões e 
R$18,2 milhões em ativos imobilizados, destaque também para o investimento em máquinas e equipamentos. 

ii. Fontes de financiamento dos investimentos 

Para desenvolvermos nosso plano de negócios, utilizamos uma estrutura equalizada de capital próprio e alavancagem. As principais 
fontes de financiamento de terceiros utilizadas pela Companhia são as linhas de financiamento à produção no âmbito do Sistema 
Financeiro de Habita­«o (ñSFHò) e, em menor escala, as linhas de financiamento FINAME e Leasing e outros instrumentos financeiros 
como emissão de CCB e securitização de recebíveis imobiliários, bem como outras fontes de financiamentos disponíveis no mercado. 
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iii. Desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos 

Não foram realizados desinvestimentos relevantes em 2012, 2013 e 2014. A Companhia não possui atualmente, projetos de 
desinvestimentos relevantes. 

Em dezembro de 2014, a companhia realizou a alienação e locação (sale and leaseback) do imóvel onde a companhia irá instalar sua 
futura sede social. As referidas operações foram aprovadas pelo conselho de administração da companhia e ocorreram a valor de 
mercado. Adicionalmente, a companhia avaliou o referido contrato de locação e o qualificou como leasing operacional 

b) desde que já divulgada, indicar a aquisição de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam influenciar 
materialmente a capacidade produtiva da Companhia 

Até esta data não foi divulgada nenhuma aquisição de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que influenciem 
significativamente na nossa capacidade produtiva. 

c) novos produtos e serviços: 

Até esta data não possuíamos novos investimentos em produtos e serviços que não fossem aqueles relacionados ao nosso negócio. 

 

10.11. Outros fatores com influência relevante: 

 

Não existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante nosso desempenho operacional e que não tenham sido identificados 
ou comentados nos demais itens desta seção. 
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ANEXO II 

DESTINAÇÃO DO LUCRO LÍQUIDO 

 

PROPOSTA DE DESTINAÇÃO DO LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO - ANEXO 9π1πII À INSTRUÇÃO 481 

 
1.  Lucro líquido do exercício 

 
O lucro líquido da Companhia no exercício social de 2014 totalizou R$205.869.922,43. 
 
 
2.  Montante global e o valor por ação dos dividendos, incluindo dividendos antecipados e juros sobre capital próprio já 
declarados. 

 
O montante global de dividendos aos acionistas proposto pela Administração, incluindo os dividendos antecipados, é de 
R$63.157.646,79, o que corresponde a R$0,41207870 por ação de emissão da Companhia (valor estimado, que pode ser modificado 
em razão de eventual aquisição de ações no âmbito do Plano de Recompra de Ações da Companhia e por alienação de ações em 
tesouraria para atender ao exercício de opções de compra de ações outorgadas com base no Plano de Opção de Compra de Ações da 
Companhia), com base na posição acionária da Companhia em 16/03/2015, desconsiderando os ajustes de arredondamento 
necessários para elaboração das demonstrações financeiras da companhia (preparadas em base de milhares de reais). A Companhia 
declarou dividendos antecipados, a título de dividendos intercalares, conforme ata de Reunião do Conselho de Administração, datada de 
13 de novembro de 2014, no valor de R$36.283.669,15 imputáveis ao dividendo obrigatório do exercício de 2014. Dessa forma, 
restarão, se aprovados, R$26.873.977,64 a serem pagos, o que corresponde a R$ R$ 0,17534209 por ação ordinária de emissão da 
Companhia (valor estimado, que pode ser modificado em razão de eventual aquisição de ações no âmbito do Plano de Recompra de 
Ações da Companhia e por alienação de ações em tesouraria para atender ao exercício de opções de compra de ações outorgadas com 
base no Plano de Opção de Compra de Ações da Companhia), com base na posição acionária da Companhia em 16/03/2015, 
desconsiderando os ajustes de arredondamento necessários para elaboração das demonstrações financeiras da companhia 
(preparadas em base de milhares de reais). 
 
Não houve declaração de juros sobre capital próprio. 
 
3.  Percentual do lucro líquido do exercício distribuído 

Considerando a distribuição de dividendos descrita acima, conforme proposto pela administração, o montante total que será distribuído a 
título de dividendos relativos ao resultado do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2014 corresponde a 30,7% do lucro 
líquido da Companhia no referido exercício. 
 
Para o exercício de 2014 não há proposta de destinação de lucro líquido para constituição de reserva legal, tendo em vista o saldo da 
Reserva Legal, somado às Reservas de Capital, ter ultrapassado 30% (trinta por cento) do valor do capital social da Companhia, 
conforme trata o parágrafo 1º do artigo 182 da Lei das Sociedades por Ações. 
 
4.  Informar o montante global e o valor por ação de dividendos distribuídos com base em lucro de exercícios anteriores. 

A Companhia não realizou distribuição de dividendos com base em lucro de exercícios anteriores. 
 
5. Informar, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre capital próprio já declarados 

 
a. O valor bruto de dividendo e juros sobre capital próprio, de forma segregada, por ação de cada espécie e classe. 

A Companhia declarou dividendos antecipados, a título de dividendos intercalares, conforme ata de Reunião do Conselho de 
Administração, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia de R$36.283.669,15 imputáveis ao dividendo obrigatório do exercício de 
2014. Dessa forma o montante global de dividendos aos acionistas proposto pela Administração de R$63.157.646,79, após a dedução 
dos dividendos antecipados descritos acima, resulta no valor de R$26.873.977,64, o que corresponde à R$ R$0,17534209 por ação 
ordinária de emissão da Companhia (valor estimado, que pode ser modificado em razão de eventual aquisição de ações no âmbito do 
Plano de Recompra de Ações da Companhia e por alienação de ações em tesouraria para atender ao exercício de opções de compra 
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de ações outorgadas com base no Plano de Opção de Compra de Ações da Companhia), com base na posição acionária da Companhia 
em 16/03/2015, desconsiderando os ajustes de arredondamento necessários para elaboração das demonstrações financeiras da 
companhia (preparadas em base de milhares de reais). 
 

b. A forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital próprio 

A administração propõe que os dividendos sejam pagos no dia 15 de maio de 2015, em moeda corrente nacional.  
 

c. Eventual incidência de atualização e juros sobre os dividendos e juros sobre capital próprio 

Não haverá atualização monetária ou juros sobre os dividendos. 
 

d. Data da declaração de pagamento dos dividendos e juros sobre capital próprio considerada para identificação dos 
acionistas que terão direito ao seu recebimento 

Farão jus ao recebimento de dividendos os acionistas detentores de ações da Companhia na data base de 28 de abril de 2015. 
 
6. Caso tenha havido declaração de dividendos ou juros sobre capital próprio com base em lucros apurados em balanços 
semestrais ou em períodos menores: 

 
a. Informar o montante dos dividendos ou juros sobre capital próprio já declarados 

A Companhia declarou dividendos antecipado, a título de dividendos intercalares, conforme ata de Reunião do Conselho de 
Administração, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia de R$36.283.669,15, correspondendo a R$ 0,23679841 por ação 
(desconsiderando as ações mantidas pela Companhia em tesouraria), os quais se propõe que sejam imputados ao dividendo mínimo 
obrigatório do exercício de 2014. 
 

b. Informar a data dos respectivos pagamentos 

 
Conforme Aviso aos Acionistas disponibilizado no dia 24.11.2014, os dividendos foram pagos no dia 28 de novembro de 2014 e não 
estiveram sujeitos a atualização monetária ou juros. Fizeram jus ao recebimento de dividendos os acionistas detentores de ações da 
Companhia na data base de 13 de novembro de 2014. 
 
7. Fornecer tabela comparativa indicando os seguintes valores por ação de cada espécie e classe: 

 
a. Lucro líquido do exercício e dos 3 (três) exercícios anteriores: 

 

 2014 2013 2012 

Lucro Líquido (R$) /ação ordinária¹ 1,34 1,48 1,46 

 
¹ A companhia efetua o cálculo do lucro por ação, utilizando o número médio ponderado de ações ordinárias totais em circulação durante o período correspondente ao resultado, conforme pronunciamento 

técnico CPC 41 (IAS 33). O cálculo do lucro por ação não considera as ações mantidas em tesouraria pela Companhia. 

 
b. Dividendo e juro sobre capital próprio distribuído nos 3 (três) exercícios anteriores: 

 

 2014 2013 2012 

Dividendo (R$) /ação ordinária 0,41207870¹ 0,37244050 0,36386754 

 
 
 
 

¹ O valor do dividendo por ação ordinária referente ao ano de 2014, demonstrado na tabela acima, é proposto pela administração, sendo necessária a aprovação pelos acionistas em Assembleia Geral 

Ordinária. O cálculo do dividendo por ação não considera as ações mantidas em tesouraria pela Companhia e tem como base a posição de ações do dia 16 de março de 2015. 
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8. Destinação de lucros à reserva legal 
 

a. Identificar o montante destinado à reserva legal 

 
Para o exercício de 2014 não há proposta de destinação de lucro líquido para constituição de reserva legal, tendo em vista o saldo da 
Reserva Legal, somado ao saldo das Reservas de Capital, ter ultrapassado 30% (trinta por cento) do valor do capital social da 
Companhia, conforme trata o parágrafo 1º do artigo 182 da Lei das Sociedades por Ações. 
 

b. Detalhar a forma de cálculo da reserva legal 

Não aplicável. 
 
9. Caso a Companhia possua ações preferenciais com direito a dividendos fixos ou mínimos 

 
Não aplicável. A Companhia possui somente ações ordinárias. 
 
 
10. Em relação ao dividendo obrigatório: 

 
a. Descrever a forma de cálculo prevista no estatuto 

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, aos acionistas é assegurado o direito ao recebimento de um dividendo mínimo 
obrigatório não inferior a 25% do lucro líquido do exercício, diminuídos ou acrescidos os seguintes valores: (i) importância destinada à 
constituição da reserva legal; (ii) importância destinada à formação de reserva para contingências e reversão das mesmas reservas 
formadas em exercícios anteriores; e (iii) importância decorrente da reversão da reserva de lucros a realizar formada em exercícios 
anteriores. 
 
No exercício social de 2014 o lucro líquido contábil foi igual ao lucro líquido ajustado utilizado como base para o cálculo do dividendo 
mínimo obrigatório, uma vez que não há proposta de retenção de reserva legal, de contingências ou mesmo reversão desta reserva ou 
de reserva de lucros a realizar. 
 

b. Informar se ele está sendo pago integralmente 

O dividendo mínimo obrigatório está sendo pago integralmente. Adicionalmente a administração propõe a distribuição no valor de R$ 
11.690.166,18, a título de dividendos adicionais ao dividendo mínimo obrigatório. 
 

c. Informar o montante eventualmente retido 

Não houve retenção do dividendo mínimo obrigatório. 
 
11. Havendo retenção do dividendo obrigatório devido à situação financeira da Companhia: 

Não aplicável. Não foi proposta retenção do dividendo mínimo obrigatório. 
 
12. Havendo destinação de resultado para reserva de contingências: 

Não aplicável. Não foi proposta destinação para reserva de contingências. 
 
13. Havendo destinação de resultado para reserva de lucros a realizar: 

Não aplicável. Não foi proposta destinação de resultado para reserva de lucros a realizar. 
 
14. Havendo destinação de resultado para reservas estatutárias: 

 
a. Descrever as cláusulas estatutárias que estabelecem a reserva 

 
Nos termos do artigo 38, Parágrafo 2º, alínea ñfò do Estatuto Social (considerando a aprovação da alteração ao Estatuto Social da 
Companhia proposta em assembleia geral extraordinária), a Companhia manter§ a reserva de lucros estatut§ria denominada ñReserva 
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de Investimentosò, que ter§ por fim o reforço de caixa para a condução dos negócios da Companhia, bem como o  financiamento e a 
expansão das atividades da Companhia e/ou de suas empresas controladas e coligadas, inclusive por meio da subscrição de aumentos 
de capital ou criação de novos empreendimentos, reserva esta que não poderá exceder a 80% do capital social subscrito da Companhia 
e à qual serão atribuídos recursos não inferiores a 5% e não superiores a 75% do lucro líquido que remanescer após as deduções legais 
e estatutárias.  
 

b. Identificar o montante destinado à reserva 
 
Nos termos do Estatuto Social, o valor destinado à Reserva de Investimentos corresponde ao valor remanescente do lucro líquido após 
as deduções legais e estatutárias, Reserva Legal e distribuição de dividendos. 
 

c. Descrever como o montante foi calculado 
 

 2014 

Lucro líquido do exercício R$205.869.922,43 

Dividendos (R$ 63.157.646,79) 

Parcela remanescente destinada à Reserva de Investimentos R$ 142.712.275,64 

Percentual do lucro líquido destinado à Reserva de Investimentos 69,32% 

 
No exercício social de 2014 o lucro líquido contábil foi igual ao lucro líquido ajustado utilizado como base para o cálculo do dividendo 
mínimo obrigatório, uma vez que não há proposta de retenção de reserva legal, de contingências ou mesmo reversão desta reserva ou 
de reserva de lucros a realizar. 
 
15. Havendo retenção de lucros prevista em orçamento de capital: 

Não aplicável. Não há proposta de retenção de lucros prevista em orçamento de capital. 
 
16. Havendo destinação de resultado para a reserva de incentivos fiscais 

Não aplicável. Não há proposta de destinação de resultado para reserva de incentivos fiscais. 
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INSTALAÇÃO DO CONSELHO FISCAL DA COMPANHIA 

ANEXO III 

ELEIÇÃO DOS MEMBROS DO CONSELHO FISCAL 

ITENS 12.5 A 12.10 DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA 

Seguem abaixo informações sobre os candidatos indicados pelo controlador para os cargos de membros efetivos e suplentes do 

Conselho Fiscal. 

12.5. Composição e experiência do Conselho Fiscal: 

Nome  Bruno Lage de Araújo Paulino 

Data de nascimento 03/12/1977 

Profissão Advogado 

CPF ou número do passaporte 011.768.096-60 

Cargo eletivo ocupado C.F.(Efetivo)Eleito p/Controlador 

Data de eleição 28/04/2015 

Data da posse 28/04/2015 

Prazo do mandato 1 ano 

Outros cargos ou funções exercidas no 
emissor 

Não há 

Foi eleito pelo controlador Sim 

Membro independente Sim 

Critério utilizado para determinar a 
independência 

O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, §2º da Lei nº 6.404/76 que 
determina que não podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de órgãos de 
administração e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo 
grupo, e o cônjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia. 

Mandatos consecutivos 2 

Experiência Profissional 

As principais experiências profissionais durante os últimos 5 anos, do Sr. Bruno são: (i) empregado, desde 2008, da empresa Usinas 
Siderúrgicas de Minas Gerais S.A. ï USIMINAS, que atua no setor de Siderurgia, atuado como Assessor de Relações 
Governamentais e atualmente como Secretário de Governança; e (ii) desde 2011 integra a Comissão de Secretaria de Governança do 
Instituto Brasileiro de Governança Corporativa ï IBGC. 
O Sr. Bruno não possuí cargos de administração em outras sociedades ou organizações do terceiro setor. 
O Sr. Bruno não trabalha em empresa que integra (i) integra o grupo econômico da nossa Companhia ou (ii) é controlada por acionista 
da nossa Companhia que detenha participação, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de valor 
mobiliário da nossa Companhia. 
Adicionalmente, o Sr. Bruno é formado em Direito pela Faculdade de Direito Milton Campos - FDMC, em Nova Lima (Minas Gerais), 
em 2000, com especialização em Direito de Empresas pela Universidade Gama Filho e em Gestão com ênfase em Negócios pela 
Fundação Dom Cabral - FDC. Conselheiro de Administração Certificado pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa - IBGC. 
Entre 2003 a 2007, trabalhou na Secretaria de Estado de Desenvolvimento Econômico do Governo do Estado de Minas Gerais, 
primeiramente como Assessor Jurídico, depois como Chefe de Gabinete. Entre 2007 e 2008, trabalhou na Companhia de 
Desenvolvimento Econômico de Minas Gerais - CODEMIG, como assessor da presidência. 

Declarações de Eventuais Condenações 

O Sr. Bruno Lage de Araújo Paulino declara que nos últimos 5 (cinco) anos, não sofreu: (i) qualquer condenação criminal, (ii) qualquer 
condenação em processo administrativo da CVM, ou (iii) qualquer condenação transitada em julgado, na esfera judicial ou 
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a prática de uma atividade profissional ou comercial qualquer. 
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Nome  Paulo Sávio Bicalho 

Data de nascimento 26/11/1963 

Profissão Contador 

CPF ou número do passaporte 419.785.526-53 

Cargo eletivo ocupado C.F.(Efetivo)Eleito p/Controlador 

Data de eleição 28/04/2015 

Data da posse 28/04/2015 

Prazo do mandato 1 ano 

Outros cargos ou funções exercidas no 
emissor 

Não há 

Foi eleito pelo controlador Sim 

Membro independente Sim 

Critério utilizado para determinar a 
independência 

O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, §2º da Lei nº 6.404/76 que 
determina que não podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de órgãos de 
administração e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo 
grupo, e o cônjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia. 

Mandatos consecutivos 2 

Experiência Profissional 

As principais experiências profissionais durante os últimos 5 anos, do Sr. Paulo são: (i) Desde 1999 exerce o cargo de Controler da 
empresa Action Agenciamento de Cargas Ltda (Sucessora de Merzario do Brasil Ltda e Luigi Serra do Brasil Ltda), que atua no 
mercado de Logística Intermodal de Transportes Internacionais e Comissária de Despachos Aduaneiros; e (ii) é sócio responsável do 
Escritório Contábil Ltda desde 1990. 
O Sr. Paulo não possuí cargos de administração em outras sociedades ou organizações do terceiro setor.  
O Sr. Paulo não trabalha em empresa que integra (i) integra o grupo econômico da nossa Companhia ou (ii) é controlada por acionista 
da nossa Companhia que detenha participação, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de valor 
mobiliário da nossa Companhia. 
Adicionalmente, o Sr. Paulo possui Pós-graduado em Gestão Financeira, Controladoria e Auditoria pelo Business Institute da 
Fundação Getúlio Vargas, Graduado em Ciências Contábeis pelo Instituto Newton Paiva Ferreira e em Licenciatura Plena (Matérias 
Técnicas Profissionalizantes) pela Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais. Também foi Gerente Contábil da Fasal S.A. Com. 
e Indústria de Produtos Siderúrgicos (hoje Soluções Usiminas) no período de 1993 a 1999 tendo participado no processo de Fusão 
Parcial da Usiminas e na criação do Porto Seco ï Eadi Grambel 

Declarações de Eventuais Condenações 

O Sr. Paulo Sávio Bicalho declara que nos últimos 5 (cinco) anos, não sofreu: (i) qualquer condenação criminal, (ii) qualquer 
condenação em processo administrativo da CVM, ou (iii) qualquer condenação transitada em julgado, na esfera judicial ou 
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a prática de uma atividade profissional ou comercial qualquer. 
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Nome  Uocimar Silva 

Data de nascimento 12/04/1970 

Profissão Contabilista 

CPF ou número do passaporte 758.535.586-68 

Cargo eletivo ocupado C.F.(Suplent)Eleito p/Controlador 

Data de eleição 28/04/2015 

Data da posse 28/04/2015 

Prazo do mandato 1 ano 

Outros cargos ou funções exercidos no 
emissor 

Não há 

Foi eleito pelo controlador Sim 

Membro independente Sim 

Critério utilizado para determinar a 
independência 

O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, §2º da Lei nº 6.404/76 que 
determina que não podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de órgãos de 
administração e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo 
grupo, e o cônjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia. 

Mandatos consecutivos 2 

Experiência Profissional 

As principais experiências profissionais durante os últimos 5 anos, do Sr. Uocimar são: (i) Atua como coordenador da empresa Planear 
Assessoria Contábil Ltda, encarregado do departamento contábil, (ii) Presta atendimentos técnicos contábil. 
O Sr. Uocimar não possuí cargos de administração em outras sociedades ou organizações do terceiro setor. 
O Sr. Uocimar não trabalha em empresa que: (i) integra o grupo econômico da nossa Companhia ou (ii) é controlada por acionista da 
nossa Companhia que detenha participação, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de valor 
mobiliário da nossa Companhia. 
Adicionalmente, o Sr. Uocimar é graduado em Ciências Contábeis pela FUMEC. 

Declarações de Eventuais Condenações 

O Sr. Uocimar Silva declara que nos últimos 5 (cinco) anos, não sofreu: (i) qualquer condenação criminal, (ii) qualquer condenação em 
processo administrativo da CVM, ou (iii) qualquer condenação transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que o tenha 
suspendido ou inabilitado para a prática de uma atividade profissional ou comercial qualquer. 
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Nome  Rita Rebelo Horta de Assis Fonseca 

Data de nascimento 07/01/1970 

Profissão Economista 

CPF ou número do passaporte 790.197.496-68 

Cargo eletivo ocupado C.F.(Suplent)Eleito p/Controlador 

Data de eleição 28/04/2015 

Data da posse 28/04/2015 

Prazo do mandato 1 ano 

Outros cargos ou funções exercidos no 
emissor 

Não há 

Foi eleito pelo controlador Sim 

Membro independente Sim 

Critério utilizado para determinar a 
independência 

O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, §2º da Lei nº 6.404/76 que 
determina que não podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de órgãos de 
administração e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou do mesmo 
grupo, e o cônjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da companhia. 

Mandatos consecutivos 1º mandato. 

Experiência Profissional 

As principais experiências profissionais durante os últimos 5 anos, da Sra. Rita são: (i) Presidente da Previdência Usiminas, entidade 
que faz parte do grupo de controle da Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A ï (ñUSIMINASò), desde 2012; (ii) membro do Conselho 
de Administração da USIMINAS, desde 2010; (iii) membro do Comitê de Auditoria da USIMINAS, desde 2010; e (iii) do Comitê de RH 
da USIMINAS, desde 2012. 
O Sra. Rita não possuí cargos de administração em outras sociedades ou organizações do terceiro setor. 
O Sra. Rita não trabalha em empresa que: (i) integra o grupo econômico da nossa Companhia ou (ii) é controlada por acionista da 
nossa Companhia que detenha participação, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe ou espécie de valor 
mobiliário da nossa Companhia. 

O Sra. Rita possui MBA Executivo em Finanças pela IBMEC Business School, Especialização em Administração Financeira pela 

Fundação Dom Cabral e graduação em Ciências Econômicas pela PUC/MG. Tem experiência como superintendente de planejamento 
e análise de investimentos, analista de planejamento econômico financeiro, e analista de custos e orçamento, cargos ocupados na 
Usiminas. 

Declarações de Eventuais Condenações 

O Sra. Rita declara que nos últimos 5 (cinco) anos, não sofreu: (i) qualquer condenação criminal, (ii) qualquer condenação em 
processo administrativo da CVM, ou (iii) qualquer condenação transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa, que a tenha 
suspendido ou inabilitado para a prática de uma atividade profissional ou comercial qualquer. 

 
 
12.6. Em relação a cada uma das pessoas que atuaram como membro do conselho de administração ou do conselho fiscal 
no último exercício, informar, em formato de tabela, o percentual de participação nas reuniões realizadas pelo respectivo órgão 
no mesmo período, que tenham ocorrido após a posse no cargo 
 
 

Nome Cargo eletivo ocupado % Participação 

Bruno Lage de Araújo Paulino 
C.F.(Efetivo)Eleito 

p/Controlador 
100% 

Paulo Sávio Bicalho 
C.F.(Efetivo)Eleito 

p/Controlador 
100% 

Uocimar Silva 
C.F.(Suplent)Eleito 

p/Controlador 
N/A 

Rita Rebelo Horta de Assis Fonseca 
C.F.(Suplent)Eleito 

p/Controlador 
N/A 
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12.7. Fornecer as informações mencionadas no item 12.5 em relação aos membros dos comitês estatutários, bem como 
dos comitês de auditoria, de risco, financeiro e de remuneração, ainda que tais comitês ou estruturas não sejam estatutários 

Nos termos do art. 10 da Instrução CVM 481/2009, a companhia deve fornecer as informações indicadas nos itens 12.5 a 12.10 do 
formulário de referência, relativamente aos candidatos indicados ou apoiados pela administração ou pelos acionistas controladores. 
Não há informações relativas aos candidatos ao conselho fiscal da Companhia a serem inseridas neste item 12.7, uma vez que a 
Companhia não possui comitês estatutários ou não estatutários que participem do processo de trabalho do Comitê Fiscal.  

 
12.8. Em relação a cada uma das pessoas que atuaram como membro dos comitês estatutários, bem como dos comitês de 
auditoria, de risco, financeiro e de remuneração, ainda que tais comitês ou estruturas não sejam estatutários, informar, em 
formato de tabela, o percentual de participação nas reuniões realizadas pelo respectivo órgão no mesmo período, que tenham 
ocorrido após a posse no cargo 

Nos termos do art. 10 da Instrução CVM 481/2009, a companhia deve fornecer as informações indicadas nos itens 12.5 a 12.10 do 
formulário de referência, relativamente aos candidatos indicados ou apoiados pela administração ou pelos acionistas controladores. 
Não há informações relativas aos candidatos ao conselho fiscal da Companhia a serem inseridas neste item 12.7, uma vez que A 
Companhia não possui comitês estatutários ou não estatutários que participem do processo de trabalho do Conselho Fiscal.  

 
12.9. Informar a existência de relação conjugal, união estável ou parentesco até o segundo grau entre: 

 
a. administradores do emissor 

Não há. 
 
b. administradores do emissor e (ii) administradores de controladas, diretas ou indiretas, do emissor 

Não há.  
 

c. (i) administradores do emissor ou de suas controladas, diretas ou indiretas e (ii) controladores diretos ou indiretos do 
emissor 

Não há.  
 
d. (i) administradores do emissor e (ii) administradores das sociedades controladoras diretas e indiretas do emissor 

Não há.  
 

12.10. Informar sobre relações de subordinação, prestação de serviço ou controle mantidas, nos 3 últimos exercícios 
sociais, entre administradores do emissor e: 

 
a. sociedade controlada, direta ou indiretamente, pelo emissor, com exceção daquelas em que o emissor detenha, direta 

ou indiretamente, a totalidade do capital social 

Não há.  
 
b. controlador direto ou indireto do emissor 

Não há.  
 
c. caso seja relevante, fornecedor, cliente, devedor ou credor do emissor, de sua controlada ou controladoras ou 

controladas  de alguma dessas pessoas 

Não há.  
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ANEXO IV 

PROPOSTA DE REMUNERAÇÃO DOS ADMINISTRADORES 

 

A Administração propõe que seja aprovada a proposta de remuneração global anual da Administração para o exercício social de 2015, 

no valor de até R$7.610.000,00. 

  
a) Período a que se refere a presente proposta de remuneração: 
 
A proposta da Administração se refere ao período compreendido entre 1º de janeiro a 31 de dezembro de 2015, qual seja, o exercício 
social corrente. 
 
b) Comentários sobre (i) os valores aprovados na Proposta de Administração em 2014 e (ii) os valores referentes à 

remuneração dos Administradores efetivamente realizados, incluindo  eventuais diferenças entre as informações 
descritas nos itens (i) e (ii): 
 

O valor da remuneração global dos administradores aprovado pela Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária realizada pela 
Companhia em 30 de abril de 2014 foi de até R$7.440.000,00, contemplando a previsão para os valores que esperava-se que seriam 
reconhecidos a título de despesa com stock options, conforme plano de outorga de opções de compra de ações de emissão da 
Companhia. 

O valor efetivamente realizado referente à remuneração dos Administradores para o exercício social de 2014 foi de R$5.297.264,06. A 
diferença, no valor de R$2.142.735,94 identificada, quando comparada ao valor da remuneração global dos administradores para o 
exercício de 2014 aprovado em Assembleia e o valor efetivamente realizado para o referido exercício, corresponde à (i) manutenção do 
número de Diretores Estatutários durante o ano, com reajuste inferior ao anteriormente previsto, e à (ii) redução da remuneração 
baseada em ações, decorrente do esgotamento das opções exercíveis de alguns administradores. 

Por não haver solicitação de instalação de Conselho Fiscal, pelo acionista controlador ou pelos acionistas minoritários, quando da 
elaboração da Proposta da Administração de 2014, não foi proposta remuneração para o este conselho para o exercício de 2014. 

Conforme Ata da referida AGO/E o conselho fiscal foi instalado por solicitação de acionistas minoritários durante a realização da AGO/E. 
 

c) Comentários sobre eventuais diferenças entre os valores da proposta atual e da proposta anterior e os constantes do item 
13 do Formulário de Referência da companhia, esclarecendo, por exemplo, se são decorrentes da não correspondência 
entre o período coberto pelas propostas (letra ñaò) e o per²odo coberto pelo Formul§rio de Refer°ncia (exerc²cio social). 

 
O valor da remuneração global dos administradores proposto pela Administração da Companhia para o exercício social de 2014, foi de 
até R$7.440.000,00, enquanto o valor da remuneração global dos administradores proposto pela Administração da Companhia para o 
exercício social de 2015, é de até R$7.610.000,00. 
 
A diferença entre os valores acima propostos, decorre principalmente da previsão de remuneração para membros do Conselho Fiscal 
para o ano de 2015, no valor de R$130.140,00. 
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Para fins de maior detalhamento, segue abaixo quadro comparativo entre (i) os valores constantes na Proposta de Administração 
apresentada em 2014 e (ii) os valores constantes da Proposta de Administração apresentada em 2015.  

 

Remuneração Total em Valores Anuais 

  Conselho de Administração Diretoria Estatutária Conselho Fiscal (1) Total (1) 

Proposta de 
Administração 

em 2014 

Proposta de 
Administração 

em 2015 

Proposta de 
Administração 

em 2014 

Proposta de 
Administração 

em 2015 

Proposta de 
Administração 

em 2014¹ 

Proposta de 
Administração 

em 2015 

Proposta de 
Administração 

em 2014 

Proposta de 
Administração 

em 2015 

Nº de membros - - - - - - - - 

Remuneração fixa anual 720.000,00 720.000,00 2.080.000,00 2.043.370,68 0,00 130.140,00 2.800.000,00 2.893.510,68 

Salário ou pró-labore - - - - - - - - 

Benefícios diretos e indiretos - - - - - - - - 

Participações em comitês - - - - - - - - 

Outros - - - - - - - - 

Outras remunerações fixas - - - - - - - - 

Remuneração variável - - 1.640.000,00 1.715.635,08 0,00 0,00 1.640.000,00 1.715.635,08 

Bônus - - - - - - - - 

Participação de resultados - - - - - - - - 

Participação em reuniões - - - - - - - - 

Comissões - - - - - - - - 

Outros - - - - - - - - 

Outras remunerações variáveis - - - - - - - - 

Pós-emprego - - - - - - - - 

Cessação do cargo - - - - - - - - 

Baseada em ações 92.160,00 0,00 2.907.840,00 3.000.000,00 - 0,00 3.000.000,00 3.000.000,00 

Observação - - - - - - - - 

Total da remuneração 812.160,00 720.000,00 6.627.840,00 6.759.005,76 0,00 130.140,00 7.440.000,00 7.609.145,76 

    Nota:  
    1. Não houve remuneração prevista para Conselho Fiscal para o exercício de 2014. 

 

As alterações acima descritas decorreram principalmente dos motivos acima expostos, não estando relacionadas à não correspondência 
entre o período coberto pelas propostas de administração e o período coberto pelo Formulário de Referência, visto que ambos 
consideram o mesmo período para fins de divulgação e estimativa do valor global da remuneração dos Administradores, qual seja, o 
exercício social com início em 1º de dezembro e encerramento em 31 de dezembro. 

 
Segue abaixo o ANEXO IV (A) contemplando as informações relativas à remuneração dos administradores da Companhia nos últimos 
exercícios sociais e à previsão acima mencionada para o exercício social corrente, nos termos da Instrução CVM 480 e do inciso II do 
Artigo 12 da Instrução CVM 481.  
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ANEXO IV (A) 

ITEM 13 DO FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA ð REMUNERAÇÃO DOS ADMINISTRADORES 

 

13.01. Descrever a política ou prática de remuneração do conselho de administração, da diretoria estatutária 
e não estatutária, do conselho fiscal, dos comitês estatutários e dos comitês de auditoria, de risco, 
financeiro e de remuneração, abordando os seguintes aspectos: 

 
a) objetivos da política ou prática de remuneração 
 
Os principais objetivos da nossa política de remuneração são: (i) a motivação dos nossos executivos com o objetivo primordial de 
geração de valor para nossos acionistas, e (ii) a preservação da meritocracia, de modo que a remuneração de cada executivo seja 
proporcional à sua contribuição para o nosso resultado.  
 
b) composição da remuneração, indicando 
 
i. descrição dos elementos da remuneração e os objetivos de cada um deles 
 
Conselho de Administração 
 
Remuneração Fixa 
Pró-labore. A remuneração dos membros do nosso Conselho de Administração, exceto em casos em que os conselheiros também 
atuem como executivos, é composta por uma remuneração mensal fixa. A remuneração fixa tem como objetivo remunerar os serviços 
de cada conselheiro, dentro do escopo de responsabilidade atribuído ao Conselho de Administração da Companhia. 
 
Benefícios Diretos e Indiretos. A remuneração dos membros do nosso Conselho de Administração não inclui nenhum benefício. 
 
Participação em Comitês. Os membros do Conselho de Administração não fazem jus a remuneração por participação em comitês. 
 
Remuneração Variável  
Os membros do Conselho de Administração não fazem jus a remuneração variável, incluindo bônus, participação nos resultados, 
participações em reuniões, e comissões.  
 
Benefícios Pós-Emprego  
Os membros do Conselho de Administração não fazem jus a benefícios pós-emprego. 
 
Benefícios Motivados pela Cessação do Exercício do Cargo 
Os membros do Conselho de Administração não fazem jus a benefícios motivados pela cessação do exercício do cargo. 
 
Remuneração Baseada em Ações 
Podemos oferecer aos membros de nosso Conselho de Administração participação no plano de opção de compra de ações e de 
incentivo atrelado às ações, com o objetivo de alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bem como retenção dos 
referidos membros no médio e longo prazos. Adicionalmente, não há qualquer impedimento aos membros do nosso Conselho de 
Administração para que detenham opções de compra de ações da companhia em razão de outros cargos exercido nesta. Para 
informações sobre a remuneração baseada em ações, vide os itens 13.4 a 13.9 e 13.14 abaixo. Não há qualquer impedimento aos 
membros do conselho de administração para que detenham opções de compra de ações da companhia em razão de outros cargos 
exercido nesta. 
 
Conselho Fiscal 
 
Remuneração Fixa 
Pró-labore. A remuneração dos membros do nosso Conselho Fiscal é composta por uma remuneração mensal fixa. A remuneração fixa 
tem como objetivo remunerar os serviços de cada conselheiro, dentro do escopo de responsabilidade atribuído ao Conselho Fiscal da 
Companhia. Nos termos do art. 162, Ä3Ü da Lei nÜ 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (ñLSAò), a remunera­«o dos 
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membros do conselho fiscal não poderá ser inferior, para cada membro em exercício, a dez por cento da que, em média, for atribuída a 
cada diretor, não computados benefícios, verbas de representação e participação nos lucros.  
 
Benefícios Diretos e Indiretos. Nos termos do art. 162, §3º da LSA, os membros do conselho fiscal fazem jus ao reembolso das 
despesas de locomoção e estada necessárias ao desempenho da função. 
 
Remuneração Variável  
Os membros do Conselho Fiscal não fazem jus a remuneração variável, incluindo bônus, participação nos resultados, participações em 
reuniões, e comissões.  
 
Benefícios Pós-Emprego  
Os membros do Conselho Fiscal não fazem jus a benefícios pós-emprego. 
 
Benefícios Motivados pela Cessação do Exercício do Cargo 
Os membros do Conselho Fiscal não fazem jus a benefícios motivados pela cessação do exercício do cargo. 
 
Remuneração Baseada em Ações 
Os membros do Conselho Fiscal não fazem jus a remuneração baseada em ações. 
 
Diretoria Estatutária  
 
Remuneração Fixa 
Pró-labore. Nos termos de nossa política de remuneração, nossos executivos (diretores estatutários) fazem jus à remuneração fixa que 
tem como objetivo remunerar os serviços de cada diretor, dentro do escopo de responsabilidade atribuído à Diretoria da Companhia. 
 
Benefícios Diretos e Indiretos. O único benefício que compõe a remuneração de nossos diretores é um plano de saúde. No entanto, 
ressaltamos que o valor deste plano não possui qualquer representatividade no montante da remuneração. 
 
Participação em Comitês. Os membros da Diretoria Estatutária não fazem jus a remuneração por participação em comitês. 
  
Remuneração Variável  
Os membros da Diretoria Estatutária fazem jus à remuneração variável (Bônus) anual, baseada em indicadores de desempenho 
quantitativos e qualitativos definidos periodicamente, que tem como objetivo de incentivar o cumprimento das metas de desempenho 
anual da empresa, alinhando os incentivos de curto prazo entre executivos e acionistas, bem como atrair e reter os melhores 
profissionais do mercado.  
 
Benefícios Pós- Emprego  
Os membros da Diretoria Estatutária não fazem jus a benefícios pós-emprego. 
 
Benefícios Motivados pela Cessação do Exercício do Cargo 
Os membros da Diretoria Estatutária não fazem jus a benefícios motivados pela cessação do exercício do cargo. 
 
Remuneração Baseada em Ações 
Oferecemos a nossos executivos participação no plano de opção de compra de ações e de incentivo atrelado às ações, com o objetivo 
de alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bem como retenção dos referidos executivos no médio e longo prazos. 
Para informações sobre o nosso Plano de Opções de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado a Ações, ver os itens 13.4 a 13.9 
abaixo.   
 
Diretoria Não Estatutária  
 
Remuneração Fixa 
Pró-labore. Nos termos de nossa política de remuneração, nossos executivos (diretores não estatutários) fazem jus à remuneração fixa 
que tem como objetivo remunerar os serviços de cada diretor, dentro do escopo de responsabilidade atribuído à Diretoria Não 
Estatutária da Companhia. 
 



 
PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO ð AGO/E DE 28/04/2015 

 

59  

 

Benefícios Diretos e Indiretos. O único benefício que compõe a remuneração de nossos diretores é um plano de saúde. No entanto, 
ressaltamos que o valor deste plano não possui qualquer representatividade no montante da remuneração. 
 
Participação em Comitês. Os membros da Diretoria Não Estatutária não fazem jus a remuneração por participação em comitês. 
  
Remuneração Variável  
Os membros da Diretoria Não Estatutária fazem jus à remuneração variável (Bônus) anual, baseada em indicadores de desempenho 
quantitativos e qualitativos definidos periodicamente, que tem como objetivo de incentivar o cumprimento das metas de desempenho 
anual da empresa, alinhando os incentivos de curto prazo entre executivos e acionistas, bem como atrair e reter os melhores 
profissionais do mercado.  
 
Benefícios Pós- Emprego  
Os membros da Diretoria Não Estatutária não fazem jus a benefícios pós-emprego. 
 
Benefícios Motivados pela Cessação do Exercício do Cargo 
Os membros da Diretoria Não Estatutária não fazem jus a benefícios motivados pela cessação do exercício do cargo. 
 
Remuneração Baseada em Ações 
Oferecemos a nossos executivos participação no plano de opção de compra de ações e de incentivo atrelado a ações, com o objetivo de 
alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bem como retenção dos referidos executivos no médio e longo prazos. Para 
informações sobre o nosso Plano de Opções de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado a Ações, ver os itens 13.4 a 13.9 abaixo. 
 
Comitês Estatutários 
 
Os membros dos Comitês Estatutários não fazem jus à remuneração. 
 
Comitês Não Estatutários 
 
Os membros dos Comitês Não Estatutários não fazem jus à remuneração. 
 
ii. proporção de cada elemento na remuneração total 

 
De acordo com a tabela abaixo, as proporções de cada elemento na remuneração total para o exercício social de 2014 foram, 
aproximadamente: 
 
 

Composição da Remuneração
Conselho de 

Administração
Conselho Fiscal Diretoria Estatutária

Diretoria

Não Estatutária

Remuneração Fixa Mensal

Salário ou pró-labore 88,6% 100,0% 40,3% 65,4%

Benefícios Diretos ou Indiretos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Participação em comitês 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Remuneração Variável

Bônus 0,0% 0,0% 36,2% 34,6%

Participação nos Resultados 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Participações em Reuniões 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Comissões 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Benefícios Pós-Emprego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Cessação do Exercício do Cargo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Remuneração Baseada em Ações 11,4% 0,0% 23,4% 0,0%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  
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ii. metodologia de cálculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneração 
 
A remuneração dos membros da administração, quando houver, conforme item (i) acima é reajustada de acordo com o desempenho de 
cada administrador, conforme a evolu­«o dos indicadores de desempenho descritos no item ñcò abaixo. A bonifica­«o de nossos 
administradores é calculada de acordo com o atingimento das metas financeiras e operacionais, metas internas de resultados e metas 
individuais de cada administrador. 
 
iv. razões que justificam a composição da remuneração 
 
Acreditamos que a combinação dos elementos fixos e variáveis que compõem a remuneração, alinha os interesses dos nossos 
executivos aos interesses da companhia no curto, médio e longo prazos. A parcela fixa dos rendimentos proporciona segurança para o 
cumprimento de obrigações rotineiras dos executivos enquanto a parcela variável, associada a metas estabelecidas para cada exercício 
social, oferece o estímulo necessário para que o próprio executivo e também os seus liderados entreguem seus melhores esforços no 
sentido de atingir e superar as metas da nossa Companhia. O plano de opção de compra de ações e de incentivo atrelado a ações, por 
sua vez, concretiza o alinhamento de interesses entre nossos executivos e a nossa Companhia no médio e longo prazos, colaborando 
também para a retenção dos executivos. 
 
c) principais indicadores de desempenho que são levados em consideração na determinação de cada elemento da 
remuneração 
 
Para a determinação de todos os itens de remuneração, são levadas em consideração o desempenho do executivo e suas metas 
individuais. A remuneração variável está diretamente atrelada aos indicadores contidos no nosso orçamento, o qual é aprovado pelo 
nosso Conselho de Administração e contém as metas definidas para o período, como por exemplo, o Volume de Vendas, o EBITDA, o 
Lucro Líquido, a Margem Líquida, entre outros. 
 
d) como a remuneração é estruturada para refletir a evolução dos indicadores de desempenho 
 
A parcela variável da remuneração é estruturada para refletir a evolução dos indicadores de desempenho. Esta parcela está diretamente 
ligada a performance individual de cada executivo e da companhia, no alcance das metas especificas definidas para cada departamento 
no período em questão. O valor do bônus está diretamente ligado ao desempenho do executivo demonstrado no período avaliado. 
Oferecemos aos nossos executivos opção de compra de ações e de incentivo atrelado a ações com a intenção de alinhar objetivos e de 
retenção a longo prazo. 
 
e) como a política ou prática de remuneração se alinha aos interesses de curto, médio e longo prazo da Companhia 
 
Nossa prática com relação aos componentes da remuneração total está diretamente alinhada aos nossos objetivos e interesses de curto 
e médio prazo, à medida que as metas internas, financeiras e de resultado estabelecidas pela nossa Companhia estão atreladas ao 
resultado da remuneração variável. Para o longo prazo, alinhamos os interesses da nossa Companhia ao dos nossos executivos por 
meio do plano de opção de compra de ações e incentivo atrelado a ações, reafirmando o compartilhamento do risco e do resultado entre 
o executivo e a nossa Companhia. 
 
f) existência de remuneração suportada por subsidiárias, controladas ou controladores diretos ou indiretos 
 
Os nossos administradores não recebem remuneração suportada por subsidiárias, controladas ou controladores diretos ou indiretos. 
 
g) existência de qualquer remuneração ou benefício vinculado à ocorrência de determinado evento societário, tal como a 
alienação do controle societário da Companhia 
 
Não há existência de qualquer remuneração ou benefício vinculado à ocorrência de determinado evento societário. 
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13.2. Em relação à remuneração reconhecida no resultado dos 3 últimos exercícios sociais e à prevista para o exercício 
social corrente do conselho de Administração, da diretoria estatutária e do conselho fiscal 

 
Previsão para o Exercício Social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2015 

2015E
Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total

Número de membros 7,00 4,00 3,00 14,00

Remuneração Fixa Anual (R$)

Salário / Pró-labore 720.000,00 2.043.370,68 130.140,00 2.893.510,68

Benefícios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração Variável (R$)

Bônus 0,00 1.715.635,08 0,00 1.715.635,08

Participação nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Benefícios pós-emprego do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração baseada em ações 0,00 3.000.000,00 0,00 3.000.000,00

Observação

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

-

Total 720.000,00 6.759.005,76 130.140,00 7.609.145,76 
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Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

2014
Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total

Número de membros 7,00 4,25 2,00 13,25

Remuneração Fixa Anual (R$)

Salário / Pró-labore 714.775,29 1.776.844,07 86.398,50 2.578.017,86

Benefícios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração Variável (R$)

Bônus 0,00 1.594.903,86 0,00 1.594.903,86

Participação nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Benefícios pós-emprego do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração baseada em ações 92.160,00 1.032.182,34 0,00 1.124.342,34

Observação

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 02/2015.

-

Total 806.935,29 4.403.930,27 86.398,50 5.297.264,06 
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2013 

2013
Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total

Número de membros 7,00 4,00 0,00 11,00

Remuneração Fixa Anual (R$)

Salário / Pró-labore 612.987,60 1.665.918,15 0,00 2.278.905,75

Benefícios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração Variável (R$)

Bônus 0,00 319.260,90 0,00 319.260,90

Participação nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Benefícios pós-emprego do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração baseada em ações 92.160,00 2.949.738,00 0,00 3.041.898,00

Observação

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 01/2013.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 01/2013.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 01/2013.

-

Total 705.147,60 4.934.917,05 0,00 5.640.064,65 



 
PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO ð AGO/E DE 28/04/2015 

 

63  

 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2012 

2012
Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária Conselho Fiscal Total

Número de membros 7,00 4,33 0,00 11,33

Remuneração Fixa Anual (R$)

Salário / Pró-labore 642.477,00 1.702.459,00 0,00 2.344.936,00

Benefícios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Comitês 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração Variável (R$)

Bônus 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,00

Participação nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00

Participação em Reuniões 0,00 0,00 0,00 0,00

Comissões 0,00 0,00 0,00 0,00

Outros 0,00 0,00 0,00 0,00

Benefícios pós-emprego do cargo 0,00 0,00 0,00 0,00

Remuneração baseada em ações 92.160,00 5.528.937,70 0,00 5.621.097,70

Observação

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 03/2012.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 03/2012.

O número de membros do 

Conselho de 

Administração, Conselho 

Fiscal e da Diretoria 

Estatutária da Companhia 

foram calculados em linha 

com as disposições do 

Ofício-Circular CVM/SEP 

nº 03/2012.

-

Total 734.637,00 9.048.196,70 0,00 9.782.833,70 
 

 

13.3. Em relação à remuneração variável dos 3 últimos exercícios sociais e à prevista para o exercício social corrente do 
conselho de administração, da diretoria estatutária e do conselho fiscal, elaborar tabela com o seguinte conteúdo: 
 
 

Previsão para o Exercício Social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2015 

2015E
Conselho de 

Administração

Diretoria 

Estatutária

Conselho 

Fiscal
Total

Nº de membros¹ 0,00 3,00 0,00 3,00

Bônus

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 1.715.635,08 0,00 1.715.635,08

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas sejam atingidas 0,00 1.715.635,08 0,00 1.715.635,08

Participação nos resultados

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas sejam atingidas 0,00 0,00 0,00 0,00
 

Notas: 
1. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no exercício, 

conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
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Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

2014
Conselho de 

Administração

Diretoria 

Estatutária

Conselho 

Fiscal
Total

Nº de membros¹ 0,00 6,00 0,00 6,00

Bônus

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 1.594.903,86 0,00 1.594.903,86

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 1.594.903,86 0,00 1.594.903,86

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 1.594.903,86 0,00 1.594.903,86

Participação nos resultados

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 0,00 0,00 0,00
 

Notas: 
1. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no exercício, 

conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
 
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2013 

2013
Conselho de 

Administração

Diretoria 

Estatutária

Conselho 

Fiscal
Total

Nº de membros¹ 0,00 2,00 0,00 2,00

Bônus

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 319.260,90 0,00 319.260,90

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 319.260,90 0,00 319.260,90

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 319.260,90 0,00 319.260,90

Participação nos resultados

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 0,00 0,00 0,00
 

Notas: 
1. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no exercício, 

conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 01/2014. 

 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2012 

2012
Conselho de 

Administração

Diretoria 

Estatutária

Conselho 

Fiscal
Total

Nº de membros 0,00 4,33 0,00 4,33

Bônus

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,00

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,00

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,00

Participação nos resultados

Valor mínimo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor máximo previsto no plano de remuneração 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor previsto no plano de remuneração, caso as metas fossem atingidas 0,00 0,00 0,00 0,00

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercício social 0,00 0,00 0,00 0,00 
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13.4. Em relação ao plano de remuneração baseado em ações do conselho de administração e da diretoria estatutária, em 
vigor no último exercício social e previsto para o exercício social corrente, descrever 

 
a) Termos e condições gerais 
 
Os nossos acionistas aprovaram em Assembleia Geral Extraordin§ria realizada em 22 de dezembro de 2009 (ñAGE de 22/12/2009ò), o 
Plano de Opção de Compra de Ações de emissão da nossa Companhia, o qual estabelece as condições gerais para a outorga de 
op­»es de compra de A­»es a executivos, empregados, administradores e outros colaboradores (em conjunto, ñBeneficiários do Plano 
de Opção 2009ò), objetivando atra²-los, motivá-los e retê-los, bem como alinhar os seus interesses com os da nossa Companhia e de 
nossos acionistas (ñPlano de Opção 2009ò). O referido Plano de Op­«o 2009 foi aditado em Assembleia Geral Extraordinária realizada 
em 13 janeiro de 2011 (ñAGE de 13/01/2011ò), quanto ao limite m§ximo a ser observado para a outorga de opções no âmbito do referido 
Plano de Opção 2009 e do Programa de Opção I descrito abaixo.  
 
As características, termos e condições das outorgas no âmbito do Plano de Opção 2009 foram aprovados na AGE de 22/12/2009, por 
meio do estabelecimento de dois Programas de Opção de Compra de Ações, conforme abaixo descritos, que poderão resultar na 
emissão de até 8.674.673 ações, conforme aprovado na AGE de 13/01/2011, tendo em vista que o limite anterior de emissão no âmbito 
do Plano de Opção 2009 aprovado anteriormente na AGE de 22/12/2009 era de até 7.374.673 ações. 
 
Á Programa de Opção I: Foi fixado o limite de 2.663.301 opções de compra para o Programa de Opção I na AGE de 22/12/2009, tendo 

sido o mesmo alterado para 3.963.301, conforme deliberado na AGE de 13/01/2011. O preço de exercício das opções de compra 
outorgadas no âmbito do Programa de Opção I, a ser pago pelos respectivos Beneficiários do Plano de Opção 2009, será de R$1,20 
por opção. As opções tornar-se-ão exercíveis em 5 (cinco) parcelas anuais, sendo 20% na data da outorga pelo Conselho de 
Administração e 20% em cada um dos quatro aniversários subsequentes, excetuados períodos de aquisição pactuados em 
contratos aprovados expressamente pelo Conselho de Administração de forma diversa. 

 
Á Programa de Opção II: Foi fixado o limite de 4.711.372 opções de compra para o Programa de Opção II, conforme deliberado na 

AGE de 22/12/2009.  O preço de exercício das opções no âmbito do Programa de Opção II será de R$10,50, atualizado pelo IPCA e 
ajustado por distribuições de dividendos e outros proventos, desdobramentos, bonificação e outros eventos ocorridos em nossa 
Companhia durante a vigência das opções outorgadas pelo Programa de Opção II. Se o preço do exercício, após os abatimentos, 
resultar negativo, a opção de compra deverá ser exercida pelo valor de R$0,01 (um centavo).  As opções tornar-se-ão exercíveis em 
5 (cinco) parcelas anuais, sendo 20% em cada um dos cinco aniversários subsequentes à data da outorga das opções pelo 
Conselho de Administração, excetuados prazos de exercícios pactuados em contratos aprovados expressamente pelo Conselho de 
Administração de forma diversa. 

 
A Assembleia Geral Ordinária e Extraordinária da Companhia foi convocada para deliberar em 28 de abril de 2015 sobre a aprovação do 
Plano de Opção de Compra de Ações e de Incentivo Atrelado a Ações de emissão da nossa Companhia (ñNovo Planoò), o qual 
estabelece as condições gerais para a outorga de opções de compra de Ações e concessão de ações de incentivo a administradores e 
empregados da Companhia e/ou das Sociedades de Propósito Específico em que a Companhia tenha participação (em conjunto 
ñBeneficiários do Novo Planoò), objetivando atraí-los, motivá-los e retê-los, bem como alinhar os seus interesses com os da nossa 
Companhia e de nossos acionistas. O Novo Plano delega ao nosso Conselho de Administração a competência para delimitar todos os 
termos e condições nos quais as opções serão outorgadas e as ações de incentivo serão concedidas, por meio da aprovação de 
programas, observado que as opções outorgadas e as ações concedidas como incentivo não poderão ultrapassar o limite máximo de 
5,0% (cinco por cento) das ações do capital subscrito e integralizado da nossa Companhia, sendo que este limite somente poderá ser 
alterado mediante deliberação da Assembleia Geral de Acionistas da nossa Companhia.  
 
No âmbito do Novo Plano, não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado a ações aprovados pelo nosso 
Conselho de Administração 
 
b) Principais objetivos do plano 
 
O Plano de Opção 2009 tem por objetivo permitir que os executivos, empregados, administradores e outros colaboradores adquiram 
ações ordinárias da nossa Companhia, com a finalidade de alinhar interesses dos nossos acionistas aos de nossos administradores e 
executivos e, assim, incentivá-los a contribuir substancialmente para o sucesso da nossa Companhia. Além disso, o Plano de Opção 
tem como objetivo atrair administradores e empregados de alto nível, oferecendo-lhes a vantagem de se tornarem acionistas da nossa 
Companhia em condições potencialmente diferenciadas. 
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Os principais objetivos do Novo Plano por meio do Plano de Opção de Compra de Ações são os seguintes: (a) estimular a expansão da 
Companhia e o alcance e superação das metas empresariais, mediante a criação de incentivos de longo prazo que visem a maior 
integração de seus administradores e empregados, na qualidade de acionistas da Companhia; (b) possibilitar à Companhia a 
manutenção de seus profissionais, oferecendo-lhes, como vantagem e incentivo adicional, a oportunidade de se tornarem acionistas da 
Companhia; e (c) promover o bom desempenho da Companhia e os interesses de seus acionistas, mediante o comprometimento de 
longo prazo de seus administradores e empregados. 
 
Os principais objetivos do Novo Plano por meio do Plano de Incentivo Atrelado a Ações são os seguintes: (i) incentivar o sentimento de 
ñdonoò da Companhia nos Benefici§rios dos programas; (ii) aumentar a capacidade de atra­«o e reten­«o de talentos da Companhia; e 
(iii) reforçar a cultura de desempenho sustentável e de busca pelo desenvolvimento de competências dos administradores e 
empregados, alinhando os seus interesses com os dos acionistas da Companhia. 
 
c) Forma como o plano contribui para esses objetivos 
 
Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem acionistas da nossa Companhia em condições potencialmente 
diferenciadas, espera-se que estes tenham fortes incentivos para comprometer-se efetivamente com a criação de valor e exerçam suas 
funções de maneira a promover os interesses dos acionistas, os objetivos sociais e aos planos de crescimento da nossa Companhia, 
com a finalidade de maximizar seus lucros. O oferecimento de opções de compra de ações e da concessão de ações de incentivo 
estimula os Beneficiários, por meio do seu comprometimento, a buscar a valorização das ações no médio e longo-prazo. Atinge-se, 
ainda, por meio deste modelo o compartilhamento dos riscos e dos ganhos da nossa Companhia, por meio da valorização das ações 
adquiridas no âmbito do Plano de Opção 2009 e do Novo Plano. Adicionalmente, o modelo adotado espera ser eficaz como mecanismo 
de retenção de administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da valorização das ações da nossa 
Companhia. 
 
d) Como o plano se insere na política de remuneração da Companhia 
 
O Plano de Opção 2009 e o Novo Plano consistem em uma ferramenta de retenção de administradores, executivos e funcionários da 
nossa Companhia no longo prazo. 
 
e) Como o plano alinha os interesses dos administradores e da Companhia a curto, médio e longo prazo 
 
As outorgas de opções de compra de ações realizadas com base no Plano de Opção 2009 ou que vierem a ser realizadas com base no 
Novo Plano, assim como eventuais ações de incentivo concedidas com base no Novo Plano consistem em mecanismos que permitem o 
alinhamento de interesses dos administradores aos de nossa Companhia e de nossos acionistas em diferentes horizontes de tempo.  
 
No caso do Plano de Opção 2009, em especial, a divisão em lotes anuais e a existência de períodos de carência fazem com que os 
Beneficiários se comprometam com a constante valorização das ações da nossa Companhia no curto, médio e longo prazo. O 
Beneficiário do Plano de Opção 2009 tem como incentivo, desde o curto prazo, o exercício de opções (20% das opções já são 
exercíveis pelo Beneficiário no momento da outorga no Programa de Opção I e 12 meses após a outorga no Programa de Opção II). 
Adicionalmente, a existência de períodos de carência (as opções tornam-se exercíveis na razão de 20% ao ano) também promove o 
alinhamento dos interesses do Beneficiário do Plano de Opção 2009 aos interesses da nossa Companhia e de nossos acionistas no 
médio e longo prazos.  
 
O Novo Plano, por sua vez, outorga ao Conselho de Administração a competência para definir os termos e condições aplicáveis a 
outorga de opções e concessão de ações, podendo, inclusive definir períodos de carência e outras condições para aquisição do 
benefício, com objetivo de alinhar os interesses dos nossos administradores com os interesses de médio longo prazos de nossos 
acionistas, buscando uma gestão sustentável do nosso negócio. 
 
f) Número máximo de ações abrangidas 
 
No âmbito do Plano de Opção 2009, limitam-se as outorgas ao máximo de 8.674.673 ações ordinárias, conforme aprovado na AGE de 
13.01.2011, observados os limites de 3.963.301 ações para o Programa de Opção I e 4.711.372 ações para o Programa de Opção II. Na 
data deste documento, o limite máximo de outorgas no âmbito do Plano de Opção 2009, qual seja, de 8.674.673 ações ordinárias 
corresponde a 6,51% das ações representativas do capital social da nossa Companhia.  
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No âmbito do Novo Plano as opções outorgadas e as ações concedidas como incentivo não poderão ultrapassar o limite máximo de 
5,0% (cinco por cento) das ações do capital subscrito e integralizado da nossa Companhia. 
 
g) Número máximo de opções a serem outorgadas 
 
No âmbito do Plano de Opção 2009, cada opção assegura ao Beneficiário do Plano de Opção 2009 o direito de adquirir uma ação 
ordinária da nossa Companhia. Sendo assim, a quantidade de op­»es outorgadas est§ atrelada ao limite de dilui­«o descrito no item ñfò 
acima. Esta quantia corresponde a 8.674.673 opções, conforme aprovado na AGE de 13/01/2011. 
 
No âmbito do Novo Plano, a quantidade de opções outorgadas está atrelada ao limite de dilui­«o descrito no item ñfò acima observada 
ainda quantidade de ações concedidas como incentivo. 
 
h) Condições de aquisição de ações 
 
Plano de Opção 2009:  
 
As opções no âmbito do Programa de Opção I tornar-se-ão exercíveis, permitindo a aquisição de ações pelo Beneficiário, em 5 (cinco) 
parcelas anuais, sendo 20% na data da outorga pelo Conselho de Administração e 20% em cada um dos quatro aniversários 
subsequentes, excetuados períodos de aquisição pactuados em contratos aprovados expressamente pelo Conselho de Administração 
de forma diversa. 
 
No âmbito do Programa de Opção II, as opções tornar-se-ão exercíveis em 5 (cinco) parcelas anuais, sendo 20% em cada um dos cinco 
aniversários subsequentes à data da outorga das opções pelo Conselho de Administração, excetuados prazos de exercícios pactuados 
em contratos aprovados expressamente pelo Conselho de Administração de forma diversa. 
 
O Beneficiário somente adquire direitos e privilégios de acionista da nossa Companhia após o exercício e pagamento das opções de 
compra. Observados os prazos de carência previstos no contrato de opções de compra, cada uma das parcelas das opções de compra 
poderá ser exercida pelo beneficiário a qualquer momento, durante o prazo de até 2 (dois) anos após a respectiva data da aquisição do 
direito de exercício das opções. O valor devido pelo exercício da opção de compra será pago à vista, e os direitos e privilégios de 
acionista somente serão adquiridos após o pagamento das opções de compra.  
 
Observada a Política de Negociação de Valores Mobiliários de Emissão da nossa Companhia, o Conselho de Administração poderá 
determinar, a qualquer tempo, a suspensão do direito ao exercício das opções de compra sempre que verificadas situações que, nos 
termos de tal política e das normas legais ou regulamentares aplicáveis, restrinjam ou impeçam a negociação de ações por parte dos 
beneficiários. 
 
Novo Plano:  
 
Nos termos do Novo Plano, caberá ao nosso Conselho de Administração definir eventuais condições para que os Beneficiários do Novo 
Plano adquiram as ações, por meio da aprovação de programas de opção ou programas de incentivo. 
 
Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 
 
i) Critérios para fixação do preço de aquisição ou exercício 
 
Plano de Opção 2009: 
 
O preço de exercício das opções de compra outorgadas no âmbito do Programa de Opção I, a ser pago pelos respectivos Beneficiários, 
será de R$1,20. O preço de exercício das opções de compra outorgadas no âmbito do Programa de Opção II, a ser pago pelos 
respectivos Beneficiários, será de R$10,50, atualizado pelo IPCA e ajustado por distribuições de dividendos e outros proventos, 
desdobramentos, bonificação e outros eventos ocorridos na nossa Companhia durante a vigência das opções outorgadas pelo 
Programa de Opção II. Se o preço do exercício, após os abatimentos, resultar negativo, a opção de compra poderá ser exercida pelo 
valor de R$0,01 (um centavo).  
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Novo Plano: 
 
Nos termos do Novo Plano, caberá ao nosso Conselho de Administração definir os critérios para fixação do preço de aquisição ou 
exercício das ações de incentivo ou das opções, conforme o caso, por meio da aprovação de programas de incentivo ou programas de 
opções. 
 
Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano. 
j) Critérios para fixação do prazo de exercício 
 
Plano de Opção 2009: 
 
As opções de compra outorgadas para cada Beneficiário são divididas em 5 (cinco) lotes anuais iguais, cada um deles exercível 
respectivamente a partir de uma data determinada (22 de dezembro de 2009 para a primeira outorga do Programa de Opção I e 22 de 
dezembro de 2010 para a primeira outorga do Programa de Opção II) e nos subsequentes aniversários desta data.  
 
A divisão das opções em lotes atende aos objetivos de vinculação do Beneficiário e alinhamento de interesses do referido Beneficiário 
aos interesses da nossa Companhia e dos nossos acionistas no curto, médio e longo prazos. As opções de cada lote anual poderão ser 
exercidas no prazo de 2 (dois) anos a partir do momento que se tornem exercíveis. 
 
Novo Plano: 
 
Nos termos do Novo Plano, caberá ao nosso Conselho de Administração definir os critérios para fixação dos prazos de aquisição ou 
exercício das ações de incentivo ou das opções, conforme o caso, por meio da aprovação de programas de incentivo ou programas de 
opções. 
 
Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 
 
k) Forma de liquidação 
 
Plano de Opção 2009: 
 
As ações correspondentes às opções exercidas pelos Beneficiários são emitidas mediante a aumento de capital correspondente, 
sempre o referido aumento realizado no limite do capital autorizado e homologado pelo Conselho de Administração. Também nos 
utilizamos de ações mantidas em tesouraria para fazer frente ao exercício de opções. Nos Programas aprovados até a data deste 
documento, a regra é que o preço de exercício seja pago à vista, no ato da subscrição ou compra das ações correspondentes. 
 
Novo Plano: 
 
As ações objeto de eventual programa de opção no âmbito do Novo Plano serão entregues, quando do exercício das opções, mediante 
aumento de capital no limite do capital autorizado ou mediante venda de ações em tesouraria. Caberá ao Conselho de Administração 
determinar as demais regras de liquidação por meio da aprovação do programa. 
 
Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 
l) Restrições à transferência das ações 
 
Plano de Opção 2009: 
 
Nosso Plano de Opção 2009 não estabelece restrições à transferência de ações. 
 
Novo Plano: 
 
Nos termos do Novo Plano, caberá ao nosso Conselho de Administração definir eventuais restrições à transferência das ações objeto 
das ações e das ações de incentivo, conforme o caso, por meio da aprovação de programas de incentivo ou programas de opções. 
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Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano 
 
 
m) Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionarão a suspensão, alteração ou extinção do plano 
 
Plano de Opção 2009: 
 
O Plano de Opção 2009 pode ser alterado ou mesmo extinto pelo Conselho de Administração. Não obstante a competência do 
Conselho de Administração, nenhuma decisão do referido órgão pode alterar: (i) o limite de ações objeto do Plano de Opção 2009; e (ii) 
os direitos e obrigações adquiridos pelo Beneficiário do Plano de Opção 2009, relativos a qualquer outorga realizada no âmbito do Plano 
de Opção 2009. 
 
Caso venham a ser feitas modificações na nossa estrutura acionária, envolvendo um desdobramento, grupamento, bonificação em 
ações, emissão de ações por capitalização de lucros ou reservas, ou modificação semelhante nas ações, o nosso Conselho de 
Administração deverá ajustar o Plano de Opção 2009 às modificações ocorridas nas ações objeto das opções de compra não exercidas 
pelos seus titulares. Para fins de esclarecimento, o preço de exercício das opções de compra deverá ser reduzido na hipótese de 
distribuições de valores aos acionistas, incluindo dividendos, juros sobre capital próprio, redução de capital ou qualquer outra operação 
que tenha efeito assemelhado. 
 
Caso sejamos parte de (i) fusão, incorporação resultando na extinção da nossa Companhia, cisão com versão de todos ou 
substancialmente todos os nossos ativos operacionais para outra empresa; ou (ii) venda de todos ou substancialmente todos os  nossos 
ativos operacionais; ou (iii) outra forma de reorganização societária que produza efeito similar, o Conselho de Administração deverá 
dispor, nos documentos relativos à operação em questão, sobre a alteração ou substituição do Plano de Opção 2009 e das opções de 
compra por novas opções de compra da entidade sucessora ou que adquirir os ativos da nossa Companhia. As decisões do Conselho 
de Administração sobre alteração ou substituição do Plano de Opção 2009 e das opções de compra serão compulsórias para os 
Beneficiários do Plano de Opção 2009, sem que lhes assista qualquer direito de indenização. 
 
Nas hipóteses de cancelamento de registro de nossa Companhia como companhia aberta, cessação de negociação, dissolução e 
liquidação da nossa Companhia, ou decretação de sua falência, todas as opções de compra ainda não liberadas para exercício tornar-
se-ão exercíveis antecipadamente, devendo ser exercidas no prazo de 10 (dez) dias contados do ato que lhe der causa. 
 
Novo Plano: 
 
O Novo Plano poderá ser extinto, a qualquer tempo, por decisão da Assembleia Geral de Acionistas da Companhia. O término da 
vigência do Plano, no entanto, não afetará a eficácia das opções e dos incentivos ainda em vigor e nos respectivos regulamentos de 
cada programa. 
 
O Novo Plano, bem como os regulamentos e os seus respectivos contratos de adesão que vierem a ser aprovados em cada programa 
não impedirão qualquer operação de reorganização societária que vier a envolver a Companhia e/ou as Sociedades de Propósito 
Específico em que a Companhia tenha participação, devendo o Conselho de Administração determinar e realizar os ajustes cabíveis nos 
respectivos regulamentos e contratos de adesão para proteger os interesses dos Beneficiários do Novo Plano. 
 
Na eventualidade de o número, espécie e/ou classe das ações de emissão da Companhia serem alterados em razão de 
desdobramentos, bonificações, grupamentos ou conversões, o Conselho de Administração deverá informar aos Beneficiários do Novo 
Plano  por escrito o ajuste correspondente ao preço de aquisição, número, espécie e/ou classe das ações objeto de cada Opção e/ou do 
incentivo em vigor, conforme o caso 
 
 
n) Efeitos da saída do administrador dos órgãos da Companhia sobre seus direitos previstos no plano de remuneração 
baseado em ações 
 
Plano de Opção 2009: 
 
Nos termos do Plano de Opção 2009, o desligamento do Beneficiário do Plano de Opção 2009 terá os seguintes efeitos sobre as opções 
a ele outorgadas, conforme o motivo de sua saída: (i) havendo motivação relevante, perecem automaticamente todos os seus direitos de 
exercer as opções de compra concedidas, sejam ou não exercíveis na data do desligamento; (ii) no caso de inexistência de motivação 
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relevante, demissão voluntária ou pedido de aposentadoria, as opções já exercíveis poderão ser exercidas no prazo de 90 (noventa) 
dias e as demais serão extintas; (iii) em caso de desligamento da Diretoria, permanecendo o Beneficiário do Plano de Opção 2009 ainda 
como Conselheiro, preservam-se inalteradas todas as suas opções de compra, que poderão ser exercidas no tempo e modo previstos 
dos respectivos contratos celebrados com os Beneficiários do Plano de Opção 2009; (iv) em caso de falecimento ou invalidez 
permanente do Beneficiário do Plano de Opção 2009, em virtude exclusivamente de acidente de trabalho, todas as opções de compra 
outorgadas tornar-se-ão imediata e antecipadamente exercíveis.  Nos demais casos de morte ou invalidez permanente, poderão ser 
exercidas apenas as opções de compra que já forem exercíveis, considerando-se para tanto, inclusive, a fração do período anual de 
aquisição do direito de exercício, proporcional ao número de meses já decorridos, até a data do falecimento ou da invalidez permanente 
do Beneficiário do Plano de Opção 2009. 
 
Novo Plano: 
 
Nos termos do Novo Plano, caberá ao Conselho de Administração estabelecer as regras aplicáveis em caso de a) desligamento; (b) 
falecimento; (c) invalidez permanente; (d) aposentadoria; ou (e) dissolução e/ou liquidação da Companhia. 
 
Não há programas de outorga de opções ou programas de incentivo atrelado às ações aprovados no âmbito do Novo Plano. 

 

13.5. Ações ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil o.u no exterior, e outros valores mobiliários conversíveis em 
ações ou cotas, emitidos pela Companhia, seus controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle 
comum, por membros do conselho de administração, da diretoria estatutária ou do conselho fiscal, agrupados por órgão, na 
data de encerramento do último exercício social 

 
Ações detidas de forma indireta por meio do veiculo Filadélphia Participações S.A. 

                Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

 Ações 
Ordinárias4 

 Opções de Compra de 
Ações 1,4 

 Opções de Compra 
de Ações 2,4 

Conselho de Administração 62.569.445  -  - 
Diretoria Estatutária3 -  -  - 
Conselho Fiscal4 -  -  - 

 
Ações detidas de forma indireta por meio do veiculo ALLIANCA FIM CP5. 

                Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

 Ações 
Ordinárias4 

 Opções de Compra de 
Ações 1,4 

 Opções de Compra 
de Ações 2,4 

Conselho de Administração 10.000.000  -  - 
Diretoria Estatutária3 -  -  - 
Conselho Fiscal -  -  - 

 
Ações ou opções de compra detidas de forma direta 
 

                Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

 Ações 
Ordinárias 4 

 Opções de Compra de 
Ações 1,4 

 Opções de Compra 
de Ações 2,4 

Conselho de Administração 1.935.945  18.000  18.000 
Diretoria Estatutária3 56.674  36.000  144.000 
Conselho Fiscal4 -  -  - 

Notas: 
1. Considera apenas opções exercíveis em 31/12/2014. 
2. Considera todas as opções outorgadas e não exercíveis até 31/12/2014. 
3. A participação dos Conselheiros que fazem parte da Diretoria Estatut§ria est§ considerada na linha ñConselho de Administra­«oò. 
4. Referem-se às Ações Ordinárias ou Opções de Compra de Ações Ordinárias de emissão da Direcional Engenharia S.A. (Código Bovespa: DIRR3) 
5. Fundo de investimento multimercado restrito, cujo único cotista, na data deste relatório, é o Sr. Ricardo Valadares Gontijo 
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13.6. Em relação à remuneração baseada em ações reconhecida no resultado dos 3 últimos exercícios sociais e à prevista 
para o exercício social corrente, do conselho de administração e da diretoria estatutária, elaborar tabela com o seguinte 
conteúdo 

As informações prestadas neste item referem-se ao Plano de Opções 2009. Apesar do Novo Plano prever a possibilidade de outorga de 
opções, não há programa de opções de compra aprovado pelo Conselho de Administração no âmbito do Novo Plano. Adicionalmente, 
as informações requeridas nas tabelas abaixo não são aplicáveis ao plano de incentivo atrelado ás ações, uma vez que ele não prevê 
outorga de opções, mas sim eventual concessão de ações de incentivo. Para mais informações sobre o Novo Plano vide item 13.4 deste 
Formulário de Referência. 

Previsão 2015 

Os valores abaixo são estimados. As outorgas de opções são definidas pelo Conselho de Administração com base no desempenho 
individual de cada Beneficiário durante o exercício social, de modo que não é possível assegurar que tais valores estimados serão 
efetivamente observados. 

 

Outorgado

2015E¹
Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária

Conselho de 

Administração
Diretoria Estatutária

Número de Membros 0,00 1 - 1

Preço médio ponderado de exercício:

(a) Das opções em aberto no início do exercício social - - - R$ 12,22

(b) Das opções perdidas durante o exercício social - - - R$ 12,22

(c) Das opções exercidas durante o exercício social - R$ 1,20 - R$ 12,22

Diluição potencial no caso do exercício de todas as opções outorgadas³ - 0,05% - 0,12%

Programa 1 Programa 2

 
Notas: 

1. A Definir nos termos do novo programa de remuneração baseado em ações a ser aprovado em AGE. 
. 

 

Exercício 2014 

Outorgado

2014
Conselho de 

Administração1

Diretoria 

Estatutária¹ 

(Outorga 2)

Diretoria 

Estatutária¹ 

(Outorga 3)

Conselho de 

Administração1
Diretoria 

Estatutária1

Número de Membros 2 0 1 1 1 1

Em relação a cada outorga de opções de compra de ações

Data de outorga N/A 01/03/2012 30/06/2010 23/09/2009 23/09/2013

Quantidade de opções outorgadas 0 200.000 47.620 90.000 180.000

Prazo máximo para exercício das opções 3 N/A 2 anos 2 anos 2 anos 2 anos

Prazo de restrição à transferência das ações N/A N/A N/A N/A N/A

Preço médio ponderando de exercício de cada um dos seguintes grupos de opções

- em aberto no início do exercício social N/A  R$                    1,20  R$                    1,20 12,22 12,22

- perdidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

- exercidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

- expiradas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

Valor justo das opções na data de outorga R$ 0  R$                    9,07  R$                  11,07  R$                    5,12 R$ 5,59

Diluição potencial em caso de exercício de todas as opções outorgadas 4 0,00% 0,13% 0,03% 0,06% 0,00%

Programa 2Programa 1

N/A

20% em 01/03/2012 

e 20% em cada um 

dos 4 aniversários 

subseqüentes

20% em cada um dos 

5 aniversários 

subseqüentes à 

Outorga

20% em cada um 

dos 5 aniversários 

subseqüentes à 

Outorga

Prazo para que as opções se tornem exercíveis

20% em 30/06/2010 

e 20% em cada um 

dos 4 aniversários 

subseqüentes

 
Notas: 

1. A remunera­«o dos Conselheiros que fazem parte da Diretoria Estatut§ria est§ considerada na coluna ñDiretoria Estatu§riaò. 
2. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no exercício, 

conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
3. Corresponde ao prazo máximo para exercício após a data que as opções se tornarem exercíveis. 
4. Considera o número total de ações em 31/12/2013: 152.824.348 ações ordinárias. 
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Exercício 2013 

Outorgado

2013
Conselho de 

Administração1

Diretoria 

Estatutária¹ 

(Outorga 1)

Diretoria 

Estatutária¹ 

(Outorga 2)

Conselho de 

Administração1
Diretoria 

Estatutária1

Número de Membros 2 0 2 1 1 0

Em relação a cada outorga de opções de compra de ações

Data de outorga N/A 23/09/2009 01/03/2012 23/09/2009 N/A

Quantidade de opções outorgadas 0 1.255.800 200.000 90.000 0

Prazo máximo para exercício das opções 3 N/A 2 anos 2 anos 2 anos N/A

Prazo de restrição à transferência das ações N/A N/A N/A N/A N/A

Preço médio ponderando de exercício de cada um dos seguintes grupos de opções

- em aberto no início do exercício social N/A  R$                    1,20  R$                    1,20 12,08 N/A

- perdidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

- exercidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

- expiradas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A N/A

Valor justo das opções na data de outorga R$ 0  R$                  10,14  R$                    9,07  R$                    3,96 R$ 0

Diluição potencial em caso de exercício de todas as opções outorgadas 4 0,00% 0,82% 0,13% 0,06% 0,00%

20% em 01/03/2012 

e 20% em cada um 

dos 4 aniversários 

subseqüentes

Programa 1 Programa 2

Prazo para que as opções se tornem exercíveis N/A

20% em 23/12/2009 

e 20% em cada um 

dos 4 aniversários 

subseqüentes

20% em cada um dos 

5 aniversários 

subseqüentes à 

Outorga

N/A

 
Notas: 

5. A remunera­«o dos Conselheiros que fazem parte da Diretoria Estatut§ria est§ considerada na coluna ñDiretoria Estatu§riaò. 
6. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no exercício, 

conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
7. Corresponde ao prazo máximo para exercício após a data que as opções se tornarem exercíveis. 
8. Considera o número total de ações em 31/12/2013: 152.824.348 ações ordinárias. 

Exercício 2012 

Outorgado

2012
Conselho de 

Administração1
Diretoria 

Estatutária1
Conselho de 

Administração1
Diretoria 

Estatutária1

Número de Membros 2 0 1 0 0

Em relação a cada outorga de opções de compra de ações

Data de outorga N/A 01/03/2012 N/A N/A

Quantidade de opções outorgadas 0 200.000 0 0

Prazo máximo para exercício das opções N/A 2 anos N/A N/A

Prazo de restrição à transferência das ações N/A N/A N/A N/A

Preço médio ponderando de exercício de cada um dos seguintes grupos de opções

- em aberto no início do exercício social N/A 1,2 N/A N/A

- perdidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A

- exercidas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A

- expiradas durante o exercício social N/A N/A N/A N/A

Valor justo das opções na data de outorga R$ 0 R$ 1.814.000 R$ 0 R$ 0

Diluição potencial em caso de exercício de todas as opções outorgadas 3 0,00% 0,13% 0,00% 0,00%

Programa 1 Programa 2

Prazo para que as opções se tornem exercíveis N/A

20% em 01/03/2012 

e 20% em cada um 

dos 4 aniversários 

subseqüentes

N/A N/A

 
Notas: 

1. A remunera­«o dos Conselheiros que fazem parte da Diretoria Estatut§ria est§ considerada na coluna ñDiretoria Estatu§riaò. 
2. Corresponde ao número de diretores e conselheiros, conforme aplicável, a quem foi atribuída remuneração variável reconhecida no resultado do emissor no 

exercício, conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
3. Considera o número total de ações em 31/12/2013: 152.824.348 ações ordinárias. 
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13.7. Em relação às opções em aberto do conselho de administração e da diretoria estatutária ao final do último exercício 
social, elaborar tabela com o seguinte conteúdo: 

 
Opções em aberto ao final do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

Número de Membros¹ N/A N/A 1 N/A

Opções ainda não exercíveis

i) quantidade N/A N/A 0 N/A

ii) data em que se tornarão exercíveis N/A N/A N/A N/A

iii) prazo máximo para exercício das opções²  N/A  N/A  N/A  N/A 

iv) prazo de restrição à transferência das ações N/A N/A N/A N/A

v) preço médio ponderado de exercício N/A N/A N/A N/A

vi) valor justo das opções na data da outorga  N/A  N/A  N/A  N/A 

Opções exercíveis

i) quantidade 0 0                      18.000                    144.000 

ii) prazo máximo para exercício das opões N/A N/A 2 anos N/A

iii) prazo de restrição à transferência das ações N/A N/A N/A N/A

iv) preço médio ponderado de exercício N/A N/A R$ 12,22 R$ 12,22

v) valor justo do total das opções no último dia do exercício social N/A N/A R$ 5,30 R$ 5,59

2014

Programa 1 Programa 2

Conselho de 

Administração

Conselho de 

Administração

Diretoria 

Estatutária

Diretoria 

Estatutária

 
Notas: 

1. Corresponde ao número de diretores e conselheiros vinculados ao Plano de Opção, conforme disposto no Ofício-Circular/CVM/SEP/ N° 02/15. 
2. Corresponde ao prazo máximo para exercício após a data que as opções se tornarem exercíveis. 

 

13.8. Em relação às opções exercidas e ações entregues relativas à remuneração baseada em ações do conselho de 
administração e da diretoria estatutária, nos 3 últimos exercícios sociais, elaborar tabela com o seguinte conteúdo: 

 
Opções exercidas - exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2014 

Número de Membros1 0 2 1 1

Opções exercidas

i) número de ações 0 89.524 0 0

ii) preço médio ponderado de exercício N/A R$ 1,20 N/A N/A

iii) diferença entre o valor de exercício e o valor de 

mercado das ações relativas às opções exercidas
N/A R$ 8,64 N/A N/A

Ações entregues²

i) número de ações entregues N/A N/A N/A N/A

ii) preço médio ponderado de aquisição N/A N/A N/A N/A

iii) diferença entre o valor de aquisição e o valor de 

mercado das ações adquiridas
N/A N/A N/A N/A

2014

Programa 1 Programa 2

Conselho de 

Administração³

Conselho de 

Administração³
Diretoria Estatutária Diretoria Estatutária

 
Notas: 

1. Corresponde ao número de diretores e conselheiros vinculados ao Plano de Opção, conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
2. Em 2014, não havia plano de entrega de ações a título de remuneração e, portanto, a Companhia não entregou ações de incentivo em 2014.  
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Opções exercidas - exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2013 

Diretoria Diretoria 

Estatutária Estatutária

Número de Membros 1 0 3 1 0

Opções exercidas

i) número de ações 0 522.588 0 0

ii) preço médio ponderado de exercício N/A R$ 1,20 N/A N/A

iii) diferença entre o valor de exercício e o valor de 

mercado das ações relativas às opções exercidas
N/A R$ 12,86 N/A N/A

Ações entregues ²

i) número de ações entregues N/A N/A N/A N/A

ii) preço médio ponderado de aquisição N/A N/A N/A N/A

iii) diferença entre o valor de aquisição e o valor de 

mercado das ações adquiridas
N/A N/A N/A N/A

Conselho de 

Administração³

Conselho de 

Administração³

Programa 1 Programa 2

2013

 
Notas: 

3. Corresponde ao número de diretores e conselheiros vinculados ao Plano de Opção, conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
4. Em 2013, não havia plano de entrega de ações a título de remuneração e, portanto, a Companhia não entregou ações em 2013. 

 

Opções exercidas - exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2012  

Diretoria Diretoria 

Estatutária Estatutária

Número de Membros 1 N/A 3 N/A N/A

Em relação às opções exercidas

i) número de ações 0 291.159 0 0

ii) preço médio ponderado de exercício N/A R$ 1,20 N/A N/A

iii) valor total da diferença entre o valor de exercício e o 

valor de mercado das ações relativas às opções 

exercidas

N/A R$ 12,95 N/A N/A

 Em relação às ações entregues informar ²

i) número de ações N/A N/A N/A N/A

ii) preço médio ponderado de aquisição N/A N/A N/A N/A

iii) valor total da diferença entre o valor de aquisição e o 

valor de mercado das ações adquiridas
N/A N/A N/A N/A

Programa 1 Programa 2

Conselho de 

Administração

Conselho de 

Administração

2012

 

Notas: 
1. Considera apenas o numero de administradores contemplados pelo programa de opção de compra de ações, conforme disposto no Ofício Circular CVM/SEP 02/2015. 
2. Em 2012, não havia plano de entrega de ações a título de remuneração e, portanto, a Companhia não entregou ações em 2012 

 

13.9. Descrição sumária das informações necessárias para a compreensão dos dados divulgados nos itens 13.6 a 13.8, tal 
como a explicação do método de precificação do valor das ações e das opções, indicando, no mínimo: 

 
a) modelo de precificação 
 
A precificação das opções de compra de ações outorgadas no âmbito do Plano de Opção 2009 apresentado no item 13.4 acima foi 
realizada considerando o modelo Black-Scholes. 
 
Com relação ao Novo Plano não há programas de outorga de opções já aprovados pelo nosso Conselho de Administração. 
 
b) Dados e premissas utilizadas no modelo de precificação, incluindo o preço médio ponderado das ações, preço de exercício, 
volatilidade esperada, prazo de vida da opção, dividendos esperados e a taxa de juros livre de risco 
 
Plano de Opção 2009:  
 
Data de cálculo 
 
De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 10 ï Pagamento Baseado em Ações, as opções devem ser avaliadas na data da 
outorga respectiva (no caso, a data de aprovação do Plano de Opção correspondente, que foi 22 de dezembro de 2009). 
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Preço médio ponderado das ações 
 
O preço das nossas ações considerado como base no cálculo do valor das respectivas opções é o valor de fechamento de mercado na 
data base para cálculo do valor das opções. 
 
Preço de exercício 
 
O preço de exercício das opções de compra outorgadas no âmbito do Programa de Opção, a ser pago pelos respectivos Beneficiários, 
será de R$1,20. O preço de exercício das opções de compra outorgadas no âmbito do Programa de Opção II, a ser pago pelos 
respectivos Beneficiários, será de R$10,50, atualizado pelo IPCA e ajustado por distribuições de dividendos e outros proventos, 
desdobramentos, bonificação e outros eventos ocorridos na Companhia durante a vigência das opções outorgadas pelo Programa de 
Opção II. Se o preço do exercício, após os abatimentos, resultar negativo, a opção de compra poderá ser exercida pelo valor de R$0,01 
(um centavo). 
 
Volatilidade esperada 
 
Para o cálculo da volatilidade esperada foi utilizado o desvio padrão anualizado dos logaritmos naturais das variações diárias históricas 
do preço das ações. Para as opções outorgadas até 2010 utilizou-se como base três empresas do setor imobiliário nos últimos 3 (três) 
anos. Entende-se que este valor, de 30,02% é a melhor aproximação possível, dada a falta de histórico de negociação das nossas 
ações. A partir de 2011 utilizou-se a série histórica de cotações das ações da nossa própria companhia a partir da nossa oferta pública 
inicial de ações. Nas últimas emissões realizadas, a volatilidade considerada foi de 33,28% ao ano. 
 
Prazo de vida da opção 
 
Para ambos os programas, o prazo contratual para exercício das opções de cada lote é de 2 (dois) anos a contar da data em que o lote 
se tornou exercível, ou seja, além do prazo médio de carência, que pode variar de acordo com o Programa em questão.  
 
Dividendos esperados (taxa de distribuição de dividendos) 
 
A taxa de distribuição de dividendos representa a razão entre o dividendo pago por ação em determinado período e o preço da ação no 
mercado. Em nosso modelo não foi considerado pagamento de dividendos, dado que o preço de exercício é ajustado automaticamente 
por toda e qualquer distribuição de proventos. 
 
Taxa de juros livre de risco 
 
As taxas livres de risco foram obtidas junto ao Banco Central do Brasil e se referem às taxas do Sistema Especial de Liquidação e 
Custódia (Selic) nas respectivas datas de outorga. 
 
Novo Plano: 
 
Não aplicável uma vez que não há programas de outorga de opções aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 
c) Método utilizado e as premissas assumidas para incorporar os efeitos esperados de exercício antecipado 
 
Plano de Opção 2009: 
 
Não adotamos método para incorporar efeitos esperados do exercício antecipado das opções. Foi adotada a premissa de que as opções 
serão exercidas a partir do momento em que os lotes se tornarem livres para exercício, isto é, forem incorporados, pelo decurso do 
respectivo prazo de carência. Não foram considerados para efeito de precificação das opções os exercícios antecipados previstos em 
caso de falecimento ou invalidez permanente do Beneficiário. 
 
Novo Plano: 
 
Não aplicável uma vez que não há programas de outorga de opções aprovados no âmbito do Novo Plano. 
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d) Forma de determinação da volatilidade esperada 
 
Plano de Opção 2009: 
 
Para o cálculo da volatilidade esperada foi utilizado o desvio padrão anualizado dos logaritmos naturais das variações diárias históricas 
do preço das ações. Para as opções outorgadas até 2010 utilizou-se como base três empresas do setor imobiliário nos últimos 3 (três) 
anos. Entende-se que este valor, de 30,02% é a melhor aproximação possível, dada a falta de histórico de negociação das nossas 
ações. A partir de 2011 utilizou-se a série histórica de cotações das ações da nossa própria companhia a partir da nossa oferta pública 
inicial de ações. Nas últimas emissões realizadas, a volatilidade considerada foi de 33,28% ao ano. 
 
Novo Plano: 
 
Não aplicável uma vez que não há programas de outorga de opções aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 
e) Se alguma outra característica da opção foi incorporada na mensuração de seu valor justo 
 
Plano de Opção 2009: 
 
Além dos elementos descritos acima, nenhuma outra característica foi incorporada na mensuração do valor justo das opções. 
 
Novo Plano: 
 
Não aplicável uma vez que não há programas de outorga de opções aprovados no âmbito do Novo Plano. 
 

13.10.       Em relação aos planos de previdência em vigor conferidos aos membros do conselho de administração e aos 
diretores estatutários, fornecer as seguintes informações em forma de tabela: 

 
Não oferecemos planos de previdência aos membros do nosso Conselho de administração ou aos nossos diretores estatutários. 
 

13.11. Remuneração individual máxima, mínima e média do conselho de administração, da diretoria estatutária e do conselho 
fiscal   

  

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012

Nº de membros 4,25 4,00 4,33 7,00 7,00 7,00 2,00 0,00 0,00

Valor da maior

remuneração (Reais) 1.778.606,40 2.572.360,44 960.859,00 234.795,67 144.000,00 190.075,00 28.799,50 0,00 0,00

Valor da menor

remuneração (Reais) 472.899,61 413.804,54 389.400,00 140.139,62 134.408,40 108.000,00 28.799,50 0,00 0,00

Valor médio da

remuneração (Reais) 1.036.218,89 1.233.729,26 2.089.652,82 161.387,06 141.029,52 104.948,14 43.199,25 0,00 0,00

Observação

31/12/2014

31/12/2013

31/12/2012

31/12/2014

31/12/2013

31/12/2012

31/12/2014

31/12/2013

31/12/2012

Não aplicável.

(i) Há membros do nosso Conselho de Administração que não receberam remuneração no período, desta forma, para o cálculo da remuneração 

média foram utilizados 5 membros.

Diretoria Estatutária Conselho de Administração Conselho Fiscal

Diretoria Estatutária
(i) Para definição do valor da menor remuneração, não foram considerados os membros do Diretoria Estatutária que tenham exercído o cargo por 

menos de 12 meses. (ii) O membro da Diretoria Estatutário que recebeu a maior remuneração no exercício de 2014, exerceu suas funções na 

Companhia pelo periodo de 11 meses.

O Conselho Fiscal da Companhia foi instalado na AGO/E de 30/04/2014.

A Companhia não possui Conselho Fiscal instalado.

A Companhia não possui Conselho Fiscal instalado.

Para o calculo da menor remuneração, foi desconsiderada a Remuneração do Diretor Estatutário que só esteve presente até o mês de Abril.

Conselho de Administração

(i) Há membros do nosso Conselho de Administração que não receberam remuneração no período, desta forma, para o cálculo da remuneração 

média foram utilizados 5 membros. (ii) Para definição do valor da menor remuneração, não foram considerados os membros do Conselho de 

Administração que tenham exercído o cargo por menos de 12 meses.

(i) Há membros do nosso Conselho de Administração que não receberam remuneração no período. Nesse sentido, o valor informado no quadro 

corresponde ao valor da menor remuneração, excluindo os referidos membros. Um conselheiro foi considerado para o cálculo da remuneração média 

do orgão. O membro do Conselho de Administração que faz parte da Diretoria Estatutária foi considerado neste último; (ii) Foi considerado, para fins de 

menor remuneração a entrada de novos conselheiros a partir de abril de 2012.

Conselho Fiscal
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13.12. Descrever arranjos contratuais, apólices de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanismos de 
remuneração ou indenização para os administradores em caso de destituição do cargo ou de aposentadoria, indicando quais 
as consequências financeiras para o emissor 

 
Não possuímos arranjos contratuais, apólices de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanismos de remuneração ou 
indenização para nossos administradores em caso de destituição do cargo ou de aposentadoria. 

 

13.13. Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar o percentual da remuneração total de cada órgão reconhecida no 
resultado do emissor referente a membros do conselho de administração, da diretoria estatutária ou do conselho fiscal que 
sejam partes relacionadas aos controladores, diretos ou indiretos, conforme definido pelas regras contábeis que tratam desse 
assunto: 

 

Orgão Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2014

Conselho de Administração 46,5%

Diretoria Estatutária 37,5%

Conselho Fiscal¹ 0,0%

Orgão Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2013

Conselho de Administração 38,7%

Diretoria Estatutária 24,5%

Conselho Fiscal¹ N/A

Orgão Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2012

Conselho de Administração 57,5%

Diretoria Estatutária 36,1%

Conselho Fiscal¹ N/A  
Nota: 

1. O Conselho Fiscal da Companhia foi instalado, pela primeira vez, na AGO/E de 30/04/2014. 

 

13.14. Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado do emissor como 
remuneração de membros do conselho de administração, da diretoria estatutária ou do conselho fiscal, agrupados por 
órgão, por qualquer razão que não a função que ocupam, como por exemplo, comissões e serviços de consultoria ou 
assessoria prestados 

 
Alguns membros do nosso Conselho de Administração ocupam o cargo de gerentes na nossa Companhia e, como tais, também são 
elegíveis ao Plano de Opção 2009 e ao Novo Plano. Por essa razão, nos últimos 3 exercícios sociais tais membros fizeram jus ao 
recebimento de remuneração baseada em ações. A tabela abaixo informa os valores reconhecidos no nosso resultado referentes a essa 
remuneração: 
 

Orgão 2012 2013 2104

Conselho de Administração 92.160,00 92.160,00 92.160,00

Diretoria Estatutária - - -

Conselho Fiscal - - -  
 
Exceto pelo descrito acima, não há valores reconhecidos no resultado da nossa Companhia nos exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2012, 2013 e 2014, como remuneração de membros do nosso Conselho de Administração, da Diretoria Estatutária por 
qualquer razão que não a função que ocupam, como por exemplo, comissões e serviços de consultoria ou assessoria prestados. 
Adicionalmente, informamos que o Conselho Fiscal da Companhia foi instalado, pela primeira vez, na AGO/E de 30/04/2014. 
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13.15. Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado de controladores, diretos ou 
indiretos, de sociedades sob controle comum e de controladas do emissor, como remuneração de membros do conselho de 
administração, da diretoria estatutária ou do conselho fiscal do emissor, agrupados por órgão, especificando a que título tais 
valores foram atribuídos a tais indivíduos 

 
Não há valores reconhecidos nos resultados de nossos controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de 
nossas controladas, como remuneração de membros de nosso Conselho de Administração e da nossa Diretoria Estatutária nos 
exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2012, 2013 e 2014. Adicionalmente, informamos que o Conselho Fiscal da 
Companhia foi instalado, pela primeira vez, na AGO/E de 30/04/2014. 

 

13.16. Fornecer outras informações que o emissor julgue relevantes: 

 
Todas as informações relevantes relacionadas a esta seção foram descritas nos itens anteriores. 
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ANEXO V 

PROPOSTA DE PLANO DE OPÇÃO DE COMPRA DE AÇÕES E DE INCENTIVO ATRELADO A AÇÕES - 
ANEXO 13 À INSTRUÇÃO 481 

 

1. Fornecer cópia do plano proposto 

Conforme Anexo V (A). 

2. Informar as principais características do plano proposto, identificando: 

a. Potenciais beneficiários: 

O Plano de Op­«o de Compra  de A­»es e de Incentivo Atrelado ¨ A­»es (respectivamente ñNovo Plano de Opçãoò e ñNovo Plano de 
Incentivoò e, em conjunto, ñNovo Planoò) tem como potenciais benefici§rios os administradores e os empregados da Companhia e/ou 
das sociedades de propósito específico em que a Companhia tenha participação a serem definidos pelo Conselho de Administração 
quando da aprovação dos programas. 

b. Número máximo de opções a serem outorgadas 

As opções outorgadas e as ações concedidas como incentivo não poderão ultrapassar o limite máximo de 5,0% (cinco por cento) das 
ações do capital social subscrito e integralizado da Companhia. 

c. Número máximo de ações abrangidas pelo plano 

d. As opções outorgadas e as ações concedidas como incentivo não poderão ultrapassar o limite máximo de 5,0% (cinco por cento) 
das ações do capital social subscrito e integralizado da Companhia. Condições de aquisição: 

Novo Plano de Opção: 

A outorga das Opções a cada Beneficiário far-se-á por meio da celebração do respectivo contrato de adesão entre a Companhia e o 
respectivo Beneficiário, o qual fixará os termos e as condições de cada Opção, conforme previsto no regulamento do programa em 
questão, e estabelecerá, dentre outros: (i) a quantidade de ações objeto da Opção; (ii) o preço exercício para a subscrição ou aquisição 
das ações objeto da Opção e as condições para o pagamento do preço de exercício pelos Beneficiários; (iii) o prazo inicial de carência 
durante o qual a Opção não poderá ser exercida e as datas limite para o exercício total ou parcial da Opção pelos Beneficiários; e (iv)  
normas sobre transferência da Opção em caso de sucessão do Beneficiário, e eventuais restrições à negociação das ações objeto da 
Opção subscritas ou adquiridas pelos Beneficiários mediante o exercício da Opção, bem como as penalidades eventualmente aplicáveis. 

A assinatura do contrato de adesão implicará na aceitação, pelo beneficiário, de todas as condições do Plano, bem como do programa 
em questão e do seu respectivo regulamento. 

Novo Plano de Incentivo: 

O Conselho de Administração terá total autonomia na administração e estruturação dos termos e condições dos Programas de Incentivo 
Atrelado a Ações, dispondo, dentre outros, dos poderes necessários para deliberar acerca dos e decidir os termos e condições dos 
Programas de Incentivo Atrelado a Ações que venham a ser instituídos no âmbito do Plano e aprovar os Programas de Incentivo 
Atrelado a Ações que venham a ser instituídos no âmbito deste Plano, bem como seus respectivos regulamentos, contratos de adesão e 
eventuais aditivos. 

A outorga dos incentivos a cada Beneficiário far-se-á por meio da celebração do respectivo contrato de adesão entre a Companhia e o 
respectivo beneficiário, o qual fixará todos os termos e as condições de cada incentivo, conforme previsto no regulamento do programa 
em questão. 
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A assinatura do contrato de adesão implicará na aceitação, pelo beneficiário, de todas as condições do Plano, bem como do programa 
em questão e do seu respectivo regulamento. 

e. Critérios pormenorizados para fixação do preço de exercício 

Novo Plano de Opção: 

O preço de exercício das Opções para a subscrição ou aquisição das ações pelos beneficiários será determinado pelo Conselho de 
Administração da Companhia, quando da aprovação de cada Programa de Opção de Compra de Ações e dos seus respectivos 
regulamentos. 

Novo Plano de Incentivo: não aplicável por se tratar de um plano de incentivo atrelado a ações e não de um plano de outorga de opções. 

f. Critérios para fixação do prazo de exercício 

Novo Plano de Opção: 

O prazo de carência durante o qual a opção não poderá ser exercida e as datas limite para o exercício total ou parcial da opção pelos 
beneficiários serão definidos pelo Conselho de Administração quando da aprovação de cada programa. 

Novo Plano de Incentivo: 

O Conselho de Administração terá total autonomia na administração e estruturação dos termos e condições dos Programas de Incentivo 
Atrelado a Ações, dispondo, dentre outros, dos poderes necessários para decidir acerca das datas de concessão dos incentivos 
atrelados a ações da Companhia. 

g. Forma de liquidação de opções 

Novo Plano de Opção: 

O preço de exercício por ação será pago pelos titulares da opção, nas condições determinadas nos regulamentos de cada programa, 
respeitada a realização mínima prevista em lei. As ações objeto das opções serão provenientes, conforme venha a ser deliberado pelo 
Conselho de Administração da Companhia: (i) da emissão de novas ações ordinárias, dentro do limite do capital autorizado da 
Companhia; e/ou (ii) de ações mantidas em tesouraria. 

Novo Plano de Incentivo: não aplicável uma vez que não outorga de opções. As ações concedidas no âmbito do plano de incentivo 
serão provenientes das ações em tesouraria mantidas pela Companhia.  

h. Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionarão a suspensão, alteração ou extinção do plano 

Novo Plano de Opção: 

Por deliberação do Conselho de Administração, serão determinadas nos regulamentos dos programas as consequências e 
procedimentos relativos à manutenção ou perda de direitos relativos à opção nos seguintes casos afetando os respectivos beneficiários: 
(i) desligamento; (ii) falecimento; (iii) invalidez permanente; (iv) aposentadoria; ou (v) dissolução e/ou liquidação da Companhia. 

Novo Plano de Incentivo: 

O Conselho de Administração terá total autonomia na administração e estruturação dos termos e condições dos Programas de Incentivo 
Atrelado a Ações, dispondo, dentre outros, dos poderes necessários para determinar as consequências e procedimentos relativos à 
manutenção ou perda de direitos acerca dos incentivos nos seguintes casos afetando os respectivos beneficiários: (a) desligamento; (b) 
falecimento; (c) invalidez permanente; (d) aposentadoria; ou (e) dissolução e/ou liquidação da Companhia. 
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3. Justificar o plano proposto, explicando: 

a. Os principais objetivos do plano 

Os principais objetivos do Novo Plano de Opção são os seguintes: (a) estimular a expansão da Companhia e o alcance e superação das 
metas empresariais, mediante a criação de incentivos de longo prazo que visem a maior integração de seus administradores e 
empregados, na qualidade de acionistas da Companhia; (b) possibilitar à Companhia a manutenção de seus profissionais, oferecendo-
lhes, como vantagem e incentivo adicional, a oportunidade de se tornarem acionistas da Companhia; e (c) promover o bom desempenho 
da Companhia e os interesses de seus acionistas, mediante o comprometimento de longo prazo de seus administradores e 
empregados. 

Os principais objetivos do Novo Plano de Incentivo são os seguintes: (i) incentivar o sentimento de ñdonoò da Companhia nos 
Beneficiários dos programas; (ii) aumentar a capacidade de atração e retenção de talentos da Companhia; e (iii) reforçar a cultura de 
desempenho sustentável e de busca pelo desenvolvimento de competências dos administradores e empregados, alinhando os seus 
interesses com os dos acionistas da Companhia. 

b. A forma como o plano contribui para esses objetivos 

Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem acionistas da nossa Companhia em condições potencialmente 
diferenciadas, espera-se que estes tenham fortes incentivos para comprometer-se efetivamente com a criação de valor e exerçam suas 
funções de maneira a promover os interesses dos acionistas, os objetivos sociais e aos planos de crescimento da nossa Companhia, 
com a finalidade de maximizar seus lucros. O oferecimento de opções de compra de ações e de incentivos atrelados à ações estimula 
os beneficiários, por meio do seu comprometimento, a buscar a valorização das ações no médio e longo-prazo. Atinge-se, ainda, por 
meio deste modelo o compartilhamento dos riscos e dos ganhos da nossa Companhia, por meio da valorização das ações adquiridas no 
âmbito do Novo Plano de Opção e concedidas no âmbito do Novo Plano de Incentivo. Adicionalmente, o modelo adotado espera ser 
eficaz como mecanismo de retenção de administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da valorização 
das ações da nossa Companhia. 

c. Como o plano se insere na política de remuneração da companhia 

O Novo Plano consiste em ferramenta de retenção e estímulo de administradores, executivos e funcionários da nossa Companhia no 
longo prazo. 

d. Como o plano alinha os interesses dos beneficiários e da companhia a curto, médio e longo prazo 

As outorgas de opções de compra de ações realizadas com base no Novo Plano de Opção e as ações concedidas no âmbito do Novo 
Plano de Incentivo consistem em mecanismos que permitem o alinhamento de interesses dos administradores aos de nossa Companhia 
e de nossos acionistas em diferentes horizontes de tempo. A divisão em lotes anuais e a existência de períodos de carência fazem com 
que os beneficiários se comprometam com a constante valorização das ações da nossa Companhia no curto, médio e longo prazo.  

4. Estimar as despesas da companhia decorrentes do plano, conforme as regras contábeis que tratam desse assunto 

A Administração estima que serão reconhecidas no resultado da Companhia do exercício de 2015 despesas equivalentes a 
R$3.000.000,00 (três milhões de reais) decorrentes dos Planos.  






























