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EDITAL DE CONVOCACAO

"lIRECIONAL

e ngenhartr.i

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.
CNPJ/MF n° 16.614.075/0001
NIRE n° 313.000.2%8

COMPANHIA ABERTA DE CAPITAL AUTORIZAIMO® 21.350
EDITAL DE CONVOCACAO DE )
ASSEMBLEIA GERAL ORBRINA EXTRAORDINARIA

Ficam os acioni st as Companbia)r ecca novniad a deonsg ean hcaa mpaa rSe
Ordi@ri a e Extr aor dssendlein) a dzaddao rdiprdéndel akail d¢,Z49:00

horas, na Cidade Belo Horizten Estado de Minas Geraig\veaida Bernardo Monteiro, n® 971, 9° andar,
salal, a fim de deliberar sobre as seguintes matérias constantes da ordem do dia:

A. Em Assembleia Geral Ordinaria:

(1) Tomar as contas dos administradores, exhsami@r e votar as demonstragdes financeiras referentes
ao exercicio social encerrado em 31.12.2014;

(i) Deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social encerrado em 31.12.201
distribuicdo de dividendos; e

(i)  Deliberar sobaeeleicdo danembros efetivos e suplentes do Conselho Fiscal.
B. Em Assembleia Geral Extraordinaria:

M Deliberar sobre a remuneragéo anual global da Adnenikisagd&mbros do Conselho FEiacal
Companhia para o exercicio social iniciado em 01.01.2015;

(i) Deliberasobre a aprovacéo de Plano de Opgéo de Compra de A¢des e de Incentivo Atrelado a Ac:
emissdo da Companbanforme Proposta da Administeacéo

(iif) Caso aprovada a proposta da Administragdo sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicic
encemmdo em 31.12.2014, deliberar sobre a capitalizacdo de lucros e reservas que excederem 0 v
capital social, sem a emissdo de novas acdes, nos termos do artigo d1®90dadeeild de
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(iv)

(ii)

(i)

dezembro de 197BSA)c o nnfoo rnikEh0aDoq,e6r (cddeent& milhdes de
reais); e

Deliberar sobre a alteracdoaghoitdo artigo 5° do Estatuto Social da Companhia e a consequente
consolidagéo do Estatuto Social da Companfbrane Proposta da Administragao

INFORMACOES GERAIS:

Paraparticipar da Assembleia, nos termos do artigo 32 do Estatuto Seeialo salioitégsta que
apresente, até 24 (vinte e quatro) horas antes da data da realizacdo da respectiva Assembleia, |
da Companhia: (a) comprovante expedido pelaifisaiuigira depositaria das acdes escriturais de
sua titularidade ou em custédia, na forma do artigo 126 da LSA (b) relativamente aos acic
participantes da custodia fungivel de acBes nominativas, o extrato contendo a respectiva parti
acionas, emitido pelo 6rgdo competente, datado de até 2 (dois) dias Uteis antes da realizac:
Assembleia; e (c) na hipotese de representacdo do acionista, instrumento de mandato, o qual de
ter sido outorgado em conformidade com as disposi¢coeafd@pargigo do artigo 126 da LSA, (b)
apresentar firmas reconhecidas. O acionista, seu representante legal ou o mandatario, conforme
deverd comparecer a Assembleia munido de documentos que comprovem sua identidade: (a) do
de identificacdmm foto (RG, RNE, CNH ou, ainda, carteiras de classe profissional oficialme
reconhecidas), para as pessoas fisicas; (b) copia autenticada do ultimo estatuto ou contrato
consolidado e da documentacao societaria outorgando poderes de y&gresentagiimcumento

de identificacdo com foto dos representantes legais, para as pessoas juridicas; e (c) copia autent
ualtimo regulamento consolidado do fundo e do estatuto ou contrato social de seu administrador,
documentacédo societantrgando poderes de representacdo, bem como documento de identificac
com foto dos representantes legais, para os fundos de investimento;

As informacdes e documentos previstos nos artigos 124 e 135 da LSA e na Instrucdo da CVM n°
17 de dezemhbde 2009, relacionados as matérias a serem deliberadas na Assembleia Geral Ordin:
Extraordinaria ora convocada enca@etrdisponiveis aos acionistas na sede da Companhia, no
websitela Companhmavw.dacional.com.by/mowebsitela CVMwww.cvm.gov) ke novebsitela
BM&FBOVESPAWw.bmfbovespa.cojn.br

Os acionistas da Companhia interessados em acessar assirdorsatd@r duvidas relativas as
propostas acima deverdo contatar a area de Relac6es com Investidores da Companhia, por n
telefone (31) 326200 ou viaraailri@direcional.com.br

Belo Horizonte, @8marcgo de 2015.

Wilson Nélio Brumer
Presidente do Conselho de Administracao



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

\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

PROPOSTA DA ADMINISTRACAO

A. Em Assembleia Geral Ordinaria;

1. Tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e ¥yatamanstracfes financeiras referentes ao exarcici
social encerrado em 31.12.2014

As contas dos administradores estdo apresentadas nas Demonstrac@es Financeiras Consolidadas e Individuaidela Companh
dezembro de 2D& 20B( i Demonstaocai-maso )Fi namrovadas pelo Consel ho de
realizada erh6 de marco de ZB)icom parecer do Conselho FisdalicewaterhouseCoopers Auditores Indepeeanttiies
relatérisem ressalvas as Demonstracdes Financeirapathi@aom

As Demonstra¢des Financeiras, incluindo o Relatéricttagdidirasi Notas Explicatb@s)atoridos Auditores Independentes
e o Parecer do Conselho Fiscat am pub | iHoeecdh®® e onq oDin&rli di Of iicenasledigdes doEs t a
dia17 de marco de Z)le estdo disponiveis para consultweisstesla Companhiangw.direcional.com)berida CVM

(www.cvm.gov)br

A Companhia esclarece que, em observancia aolbytigdréftrucdo CVM 481, dd 7 de de z e instrucdo G¥Yd 20 0
481, romentério dos administradores sobre a situagdo financeira da companhia, nos termos do item 10 do formulério de |
constantomoANEXQ a presentdroposta da Administragidponiienoswebsitesla CVMwww.cvm.gov ke da Companhia
(www.direcional.com)br/ri

Proposta da Administragéo

A Administrac@o propde que os acionistas examinesndmziosentos disponibilizados pela Administragcdo e aprovem as contas
dos administradores, o relatério da Administragéo e as Demonstragdes Financeiras.

2. Deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio social encerrado em431 d di2Bibugao de dividendos.

Nos termos do artigo 20, (g), do Estatuto Social da Companhia, cabe ao Conselho de Administracdo da Companhia ap!
Assembleia geral a proposta de destinacdo do saldo remanescente dos lucros de cada exercicio eNceevaatoieim Sicial

de dezembro de 20d Companhia apresentou um resultal® Ri®205.869.922,43 (duzentos e cinco milhdes, oitocentos e
sessenta e nhove mil, novecentos e dinitereais e quarenta eceésavos)

A Companhia esclarece que, em obsea@ratigo 9°, paragrafo 1°, Il, da Instrugdo CVM 481, a proposta de destinacao do lu
liqguido do exercicio com as informacdes indicadas nbrtRdeXofrucdo CVM d8istancomoANEXO H present®roposta
da Administracéisponiveoswebgesda CVMuww.cvm.gov) ler da Companhimnfw.direcional.com)or/ri

Proposta da Administracéo

Conforme reunido do Conselho de Administracéo real&aeéanesnco d2015 o Conselho de Administracdo da Companhia
propde a seguinte destinacéo ao resultado do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 201

(@) R$142.712.275,64 (cento e quarenta e dois milhGes, sedlezentoi euzentos e setemia reais e sess& e quatro )
centavog)araa conta de reserva de investimentgsr evi sta no Art. 38, par8gr,afo 2U,

(b) R$51.467.480,61 (cinquenta e um milhdes, quatrocentos e sewsenta quatrocentos e oitent eées@ssenta anu

centav) correspondentes a 25,0% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado das€mmdathiajidosos

acionistas a titulo de dividendo minimo obrigatddoque, deste valor, a Companhia havia antecipbddge alividendos
intercalares, conforme ata de Reuni@prdelho de Administracdo, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia d
R$36.283.669,15 (trinta e seis milhdes, dupéetds @ trés mil, seiscentos e sessenta e nove reais e quinze cemt®/os)
propdeser imputada ao dividendo métingatorio, restando ainda o valor de R$15.183.811,46 (quinze milhdes, cento e oitenta e
mil, oitocentos e onze reais e quarssia@ntavos), a serem pagos aos acionistas da Companthéace@ntftldonentacdo do
dividendo minimo obrigatério



http://www.cvm.gov.br/
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(c)R$11.690.166,18 (onze milhdes, seiscentos e noventa mil, cento e sessenta e seis reais e dezoito centaaspasserem distri
acionistas a titulo de dividendo adicional ao minimo obrigatério.

Paa o exercicio de 2@lI@mpanhia optou por ndo constituir a reserva legal, uma vez que o somatoério destesesensa e
de capital exced@@4(trinta por centi)) capital social

O dividendo declaradtativo ao exercicio social findo em d&zetabro de 2DIno valor dR$6315764679 que apds a
compensacdo com os divideindesalarepagoscom relacao ao exercicio de, 2@dorme ata de Reunido do Conselho de
Administracédo, datada de 13 de novembro dm 2@ildr, &$36.283.66%8,esultanmum saldo a pagar de R$26.873.977,64
resultando no vatter R$,175342080r acao (valor estimado, que pode ser modificado em razéo de eventual aquisi¢cdo de agde
ambito do Plano de Recompra de A¢cbes da Companhia e por alienacatedewaadiespama atender ao exercicio de opcdes de
compra de acdes outorgadas com base no Plano de Opcédo de Compra de Acbes danCoasganhippsicdo acionaria da
Companhia eb@03/2015seradistribuido aos acionistas de acordo com o craatmgjrameapagamento de dividendos

Evento Data
Data de corte para verificagdo da posi¢cdo acionaria dos acionistas que fazem jus aos ¢ 28/04/2015
Data em que as acdes comecgardo a ser negociadas sem o direito de recebimentgeco 29/04/2015
divdendos)
Data de pagamento dos dividendos 15/05/2015

Sobre o valor dos dividendos propéstoxidirdo quaisquer tripjubi@s ou correcdo monetaria

3. Deliberar sobreiastalacdo do Conselho Fiscal da Companhia

Nos termos do artigalb estatuto social, o conselho fiscal ndo tem funcionamento permanente, sendo instalado pela assemblei
Nnos exercicios sociais nos quais os acionistas pedirem talAmslalagiotermos do esta@iGonselho Fiscal da Companhia,
guando instalo, sera composto por 03 (trés) membros efetivos e igual nUmero de suplentes, acionistas ou néo, eleitos e dest
qgualquer tempo pela Assembleia Geral. O Conselho Fiscal da Companhia ser4 composto, instalado e remunerado em coi
com a legliagdo em vigor

Proposta da Administragéo

A administracdo da Compdohieomunicada pelo acionista controlador da Companhia que ele pret@ndstaaléitado
conselho fiscplara o exercicio social iniciado em 1° de janeiro, den2(fhfuitale aumentar governanga corporativa
considerandodesempenho slatividadede fiscalizacdo da gestdo da AdminisBacaadidatodo acionista controlador estdo
indicados no Anexo Ill a esta Proposta de Administracéo.

A Companhia esclargoe, em lzservancia ao artigodiOinstrucdo CVM 481, as informacgdes indicadag 2vatéth1@lo
formulario de referéncanstamcomo ANEXO BI presenteProposta da Administradi&ponivdenos websitesda CVM
(www.cvmay.by e da Companhianfw.direcional.com)bor/ri

B. Em Assembleia Gefattraordinaria

1. Deliberar sobre a remuneracao anual global da Administracdo da Copaparthexercicio social de 2015

Conforme artig, (c), do Estatuto Social da Companhia, cabe a Assembleia Geral fixar a remuneracdo global dos memt
Conselho de Administracdo e da Diretoria da Companhia. Nos termos do artigo 20, (c), do Estatuto Social da Companhiz
Conselho de Admiaigdio fixar a remuneracéo individual dos administradores, observado o montante global aprovado pela Ass
Geral.

A Companhia esclarece que, em observancia ao artigo 12, Il, da Instrucdo CVM 481, as informag¢des indicad&Esino item 13 dq
de refeénciaconstantomo ANEXO B/ANEXO IYA) a presentéProposta da Administragi@ponivdenoswebsitesla CVM

(www.cvm.gow) ler da Companhianfw.direcional.cortibr
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Prgposta da Administracédo

A Administrac@o propde que seja aprovada a proposta de remuneragdo global anual da Administracdo para@i®xercicio soci
no valode até7.610.000,00 (sete neith&Geiscentos e dez mil rédepres informagdes sobreopta da Administracdo para a
remuneracéo global anual dos administradores estéo indicadaB/agprdSEX@roposta da Administracéo

2. Deliberar sobre a aprovacdo de Plano de Opc¢édo de Compra de Acdes e de Incentivo Atrelado a A¢des de emisséo da
Campanhia

Conformartigos 8° e 34, (h), do Estatuto Social da Companhia, cabe a Assemiuesa Glarals de outorga de opgéo de
compra de acdes aos seus administradores e empregados e a pessoas nhaturais que prestem servigos a Commpanhia, assim cf
administradores e empregados de outras sociedades que sejam controladas direta ou indiretamente pela Companhia

A Companhia esclarece que, em observancia B datigstrucdo CVM 481, a propedtéormacdes indicaga®fnex@3da
Instrugdo \OM 48Tonstantomo ANEXO&/ANEXO V (Apresent@roposta da Administradiponivenoswebsitesla CVM

(www.cvm.gov) ler da Companhianiw.direcional.contir

Proposta da Administracdo

Tendo em vista que o Plano de Opcéo de Compra de A¢les deafpmvedmipiala Assembleia Geral em 22 de dezembro de
2009 encontgz proximo do fira Administracdo propde que seja aprovado Plano de Opc¢édo de Comprdalinéedidsoe
Atrelado dc¢des da Companhia nos termos propostos, conforme minuta Mapm@sextformacfes sobre a proposta da
Administracéo par&lano de Opcao de Compra de Ag¢des e de Incentivo Atreladtia igbesdas no ANEXOW0 ANEXO

V(A) present®roposta da Administragao

3. Deliberar sobra capitalizacdo de lucros e reservas que excederem o valor do capital social, sem a emissdo de novas
acOes

A propostaectapitalizagdo de lucros e resgnagxcederem o valor do capital seoiah emissdo de novas agdes, nos termos

do artigo 199, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforinB/allerada 6 0 mont ant easode R$E
aprovada a proposta da Administracdo sobre a destinacao do lucro liquido dd ereecfeidoseni 31 de dezemi20lde

Conforme artigo 41, do Estatuto Social da Companhia, a Assembleia Geral podera deliderde aesapitatizie lucros ou de
capital, inclusive as instituidas em balangos intermediarios, observadapidegislaca

A Companhia esclarece que, em observancia 8, attigostrucdo CVM 481, a pragmstbormacdes indicatag\nexd4da
Instrucdo CVM 4&instancomoANEXO/A e ANEXO MA)a present@roposta da Administratiponivenoswebgesda CVM
(www.cvm.gov)ler da Companhianfw.direcional.com)bor/ri

Proposta da Administragéo

A Administracdo da CompambEde que segprovada capitalizagdo de $8000.000,@d saldo da Reserva de Investimentos
com a finalidade de atend#isposto no Estatuto Social da Compamlegislacéo vigente

4. Deliberar sobre a alteracdoadputdo artigo5° do Estatuto Social da Companh&@n comaobre aconsoldacdo do
Estatuto Sociala Companhia

A proposta dateracdo doaputdo artigo Sdo Estatute a consequente consolidacdo do Estatutae®ogiar finalidade a
alteracdo dealor deapital social da Companhia, caso aprovada pela Assengbia@asiaate no itdBr3desta Proposta da
Administracdo (acim@®m como atualizagdo do numero de agdes em que o capital social da Companhia é dididido em raz



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

\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

cancelamento de900.000 (um milhdo e novecentagdes)ordinarias mantidas em tdapammforme aprovado pelo Conselho
de Administracéo da Companhiadenfevereiro 8615

Proposta da Administracdo

A Administracdo da Companhia recomenda a @playaitracdes acima propastastermos acimispostos e justificados,

com o objebde refleti(i) 0 aumento do capital social da Compamopiasto nos ternums Anexdl a presente Proposta da
Administracaem virtude dapitalizacdo de lucros e reservas da Congeanlaaemissao de novas acaéss,aprovadayfii)o
cancelmento d&.900.000 (um milhdo e novecentagdes)ordinarias mantidas em tesouraria, conforme aprovado pelo Conselht
de Administracdo da Companhiadenfievereioe 2015

A Companhia esclarece que, em observancia a6, dréidh da Instrug@¥M n481, o relatério detalhando a origem e justificativa
das alteracdes propostas e analisando os seus efeitos juridicos eeeconpiaidosestatuto social contendo, em destaque, as
alteracdes propostaastantomo ANEXQOII\é MI(A), respectivante, apresentéProposta da Administrag&ponidenos
websiteda CVMaww.cvm.gov)ler da Companhianfw.direcional.com)br/ri
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ANEXO |
COMENTARIOS DOS DIRETORES

ITBM 10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

| 10.1. Os diretores devem comentar sobre: |

a) condices financeiras e patrimoniais gerais

Atuamos com foco no desenvolvimeBtopdeendimentos Populares de Grandeo® @@, repreendimentos residenciais de
grande ichens&o, com no minimo 1.000 unidadesmopregdade de até R$ 190,distiibuidosm todas aggdes do Brasil.

Com 8 anos de expénmcia em incorpgéa e constgdo de empreendimentos populares, desenvolvemos uma estrutura verticalizad
e umprocesso construtivo padronizado. Estes dois pilares ndo apenas viabilZande eropstendimentos de grande porte,

mas também mitigam riscos ine@mesiutegto de diversos canteiros de obra simultanear@entissdl, nosso processo
constrwib padronizado nos permite operaives de ef@icia superiorésmédia de nossos concorrentes, comprovados pelos
nossos ireis de rentabilidade. Nossos diretores reafirmarégia elstraerticaliZa e industrializac@la cadeia produtiva da
Compahia, acreditando ser um importante diferencial para garantir qualidade, cumprimento do prazimidedestoegéos dom

de constgio.

Nossas receitas@iov pr i nci pal mente de constru-«o de emprameMindd ment
Vidao (AMCMV F agles por verads deempreendimantogiimgbBlec@ahecemos nossas receitas durante o
pefodo de consg@p, com base na execuc¢do do cronograma fisico/financeiro da obra, que pode diferir ddbnaga®rio da cele
contrato de venda. Com menor relevancéa) t@cinhecemos receitas de prestacdo gies sknadministéd de obras, de
comissfes e corretagem de vendas de iméveis proprios.

A Companhia desenvolve suas atividades de ¢aoa@pmastgio por meio de Sociedades em Conta de BaotiffzPy e
Sociedades de Pisipo Espdficas f8PE$, no curso normal doséomg, como forma de viabilizar acBorrda parcerias,
permitir o acompanhamento individualizado dos empreendinanéosbfagitit de financiamen@prodgé e o controle
financeiroonébil. As SCPs e as SP&s atuad exclusiva no setor indobilie, na maioria dos casoépeshculadas a um
empreendimento edfiea.

Nossas vendas contratadas (% Direcinged)rdritl.634, 3nilldes em 201 queda d88% em relagdo a 3{duando totalizaram
R$®.651,5milldes, comparado a RR67,.Billdes em 2@). Tal evolugdo no desempenhdliestamente relacionada a nossa
atuacdo no MCMYV Faixa 1, em que somos csmetda@aixa E@onica Federal ou pelo Banco do Brasil para o desenvolvimento
de projetos habitacionais destinado8iasfaom renda familiar 848t 1.600,0@ensaisAs vendas relativas ao MCMV Faixa 1
atingiram o montante delR®7,6nilhdes em024, representand@%8 do total vendido no exercicio. E3ve Z11P, estes
contratos totalizaramZR$11,3nilldes (7% do total vendido ndquir) e REBE647,Imilldes 3% do total vendido ndqui),
respectivamente.

A evolugdo dos numero€£dmpahiafoi evidenciada pelo Ranking ITC &hiieligmpresarial da Cogat)u204, em que a
Direciondbiapontada comdeaceiranaior construtora do Brasil, utilizaralquantidade de metros quadrados em construc&o.

Nossos Diretores julgam quearcostcom confwmel liquidez financeira, evidenciada pelainossigudda, qué calculada da
seguinte formaivida brutanenos os recursos de caixpiivalentes aplicgdes financeiras. Avida bruta& calculada pela
somairia das contas céivdis de empstimos e financiamentos no passivo circulante efoasisoidamte do BajafPatrimonial
da Companhia. A tabela abaixo apresenta o célculo de nossa divida liquida para os2298ei@d#le 201

(Em milhares de reais, exceteriagis) 204 208 20p
Empéstimos e financiamentos (a) 948.397 890.300 793.165
Caixa, Equivalente de Caixa e Aplicacdes (b) 665.209 542.551 449.893
Divida Liquida {&) 283.188 347.749 343.272
Patriménio Liquido (PL) 1.735.531 1.601.431 1.515.307
%Divida Liguida/PL 16% 22% 23%
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Adicionalmente, a maior parte de nossa divida € composta por linhas de financiamento do Sistema¢émaneeinosiosiabita
Diretores acreditam possuirem taxas de juros inferiores em relacao a outras ésnigssdibil@ante de pagamento antecipado

e de mortizacdo do saldo devedor com a transferéncia do crédito junto a nossos clientes, conforme sera comentado no ite
abaixo.

Nossos Diretores confiam que nossos niveis de alavancagem devem gatamaates aivaixo da média quando comparados a
outras empresas do setor. Isso deve ocorrer em fungio de gaiga proveniente (i) da constru¢do dos empreendimentos MCMV
Faixa 1, desenvolvidos sob o regime de empreitada, e (ii) dos repasssspdos afieagentes financiadores, no caso dos
empreendimentos de incorporacéo.

Nossos diretores entendenapgasar dambiente ecomico do pater se mostrado desafiasodesenvolvimento dastith da
constrgdo civil, 0 segmente incorporacaostieado as familias de baixa @@nda apresenta elevado nivel de de(défiita
habitacional expressivo, crescimento @@mmogumento da renda, disponibilidadéditie ionoldliio a custo diferenciado
incentivos governamentais);g@esdicodmicas que tendem a se sustentardRsqs anos.

As informades financeiras incidas neste item 10, exceto quando expressamente ressalvado,-sefésemossas
demonstrades financeiras consolidadas.

As informades constantes deste item 10 do Fofrnwlide Refd@ncia devem ser lidas e analisadas em conjunto com as
informades constantes de nossas demongies financeiras completas e suas respectivas notas explicativas vdigpon
em nossavebsite(www.direcional.com.br/ri) ewebsiteda Comiséo de Valores Mobdlios (www.cvm.gov.br).

b) estrutura de Capital e possibilidade de resgatgbde au quotas

No encerramento def2@lcapital social da Companhia era de R$702.982.399,00 (seteceniiescrinisariltos e oitenta e

dois mil e tremtos e noventa e nove reais), totalmente subscrito e integralizado, dividido em 155.298.749 (cento e cinquente
milldes, duzentos e noventa e oito mil e setecentos e quarentedesnandirias, todas nominativas, escriturais e sem valor
nonmal.

Abaixo demonstramos a abertura da nossa estrutura pdpdapiteappsentada pelo patriménio liquido) e capital de terceiros
(correspondente ao NOSSO passivo):

Exercicio social encerrado em 31 de dezembro de:

(Em milhares de reais, excetontesais) 204 2013 2012
Passivo Circulante 858.91( 740.59¢ 761.33¢
Passivo ndo Circulante 1.361.07! 1.091.62i 905.23:
Patrimdnio liquido (PL) 1.735.53. 1.601.43. 1.515.30
Total 3.955.52! 3.433.65! 3.181.87.
Capital Préprio 44% 47% 48%
Capital de Teicos 56% 53% 52%

Ao final do exercicio ded20dssa estrutura de capital contaval®@ode4apital proprib6&o capital de terceiros. A variagdo na
estruturale capitalcom o aumento da participacdo do capital de terceiro® er2@#i2@%ta elacionada ao crescimento de
nossas operagfes, com o crescimento dos passivos relacionados a fornecedores, financiamentos bancéarios éacompra de t
permuta. Destacamos o alongamento do perfil die ¢capifogiue passou @& do total dsificado como longo prazo em

202, para bem204. Este movimento se deu principalmente em razao do alongameetoakspsidrrenos comprados via
permuta fisica ou finandematas codtieisde iCredores por imoveis compromissadeianfimento de cliente® passivo de

nosso balgon patrimonia@m decorréncide novas adigcBes ao nosso banco de terrenos ou por postergacdes da previsdo d
lancamentos de terrenos disponiveis. Por fim, este pode sgretuglataskificacdo destaset@os para langamento no longo
prazo, o que estd enhdircom a nossa estratégiaadetar uma postura mais seletiva com relacdo ao langcamento de
empreendimentos de incorparagéo

Nossos diretores acreditam que a estrutura de capital atual é adeguaddinpédade das opé&a e que oivel de
alavancagem financeira, mensurado pela relacéo divida liquida sobre patriménio liquido, conforme demonatiad®, no item 10.
continua em nivel coafet; sobretudo observando empresas comparaveis Eim $1 de dezembro dé @0idice de divida

liquida em relagéo ao patriménio liquidolévs, éen comparacdo282e23%, respectivamente, em 31 de dezembr@ de 201

202
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Adicionalmente, os nossos diretores acreditam que a Companhia posfudveimposiZo de caixa para continuar
desenvolvendo suas op@®nos @ximos anos desta forma, continuar gerando valor para os acionistas

N&o ha hipotese de resgate de acdes além das legalmente previstas.

c) capacidade de pagamento em relagga@ompromissos financeiros assumidos

Os nossos diretores acreditam que a Companhia possui &rebpogiiode caixa e liquidez para continuar desenvolvendo suas
opergdes nos @ximos anos. Considerando nosso perfil de endividamento, #ugqdsgidcade liquidez, os nossos diretores
entendem que pofssas recursos de capital suficientes para finalizar a totalidade dos empreeadonestb®rear os
compromissos assumidos por conta dedagigsierrenos. Caso seja necessariorguouoa financiamentos, nossos diretores
acreditam que seremos capazes de dostrata

A tabela abaixo apresenta o calculo de nosso indice de liquidez corrente:

Consolidado
Liquidez Corrente Em 31 de dezembro de Variacdo
(Em milhares de reais, exoelioes e
percentuais) 204 2013 2012 20B/204 2012/20B
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%

Aleve queda observada no exerciciodlen20&lacdo ao ano anterior eeyqurincipalmend®, encurtamento do endividamento

da companhia. A emissdo de um CRI em 2014, com inicio da amortizacéo a partir de 2015, bem como o iniciérda amortizag:
em 2015, dprimeira emissdo de debéstuwcorrida em abril de 26dram relevantes neste aspecto. A companhia registrou
também um aumento no volume de obrigacdes com os fornecedores, em linha com a expansao das operdgdes da com,
tambémleve queda observada no exercicio de 2@&l&cé&mao ano anterior deeeprincipalmente, a reducdo da conta contabil

de Aterrenos a incorporar de curto prazoo. | st opraocm r r e u
gue esta em linha com a nossa estrat@yiadd¢ar uma postura mais seletiva com relagdo ao langamento de empreendimentos
incorporagéo, e (ii) focar esforgos na contratagéo de novos projetos do MCMV Faixa 1 no ano de 2014

Conforme mencionado no item 10.1.a. acima, nossos Diretoresuentgetamog com confortavel indice de alavancagem
financeira. Além disso, encerramos 0s exercici@ 2@RB0120% com posto de caixa, equivalentes de caixa e aplicagcdes
financeiras da ordem de R$449,9 milhfes, R$542,6 m@b66psl@d3$respetivamente. Segundo nossos Diretores, a evolugao

na posicdo de caixa vem acompanhando nosso crescimento operacional e, assim, garante a manuten¢cdo de nossa cape
pagamentos em relacdo aos compromissos assumidos.

d) fontes de financiamento paraitdmle giro e para investimentos em ativosciréalantes utilizadas

Financiamos nossas atividades predominantemente com o caixa gerado pelas atividades operacionais e comefinanciamentos
Financeiro de Hab#a fBFH). Os financiamentos di#d SBo empistimos baddoos em que as unidades (habitacionais ou
comerciais)as oferecidas como garantia. De acordo com ¢@olegyislaigor, os bancos devem destindnimm r65% do
montante de seus @&fns em caderneta de poggopara financiamentto SFH, o que resulta em uma significativa liquidez para
gue obtenhamos financiamentos a taxas competitivas para as faseg@ednmumptg@d de nossos empreendimentos de
incorporagdo. Os eésfimos que obtemos junto ao SFH possuem as segagtésticas: taxas de 8,3% a 11,5% ao ano,
correéo monetaria pela Taxa Referencial @Rygualmente garantidos por hipotecas dos resp@atigcs [renhor ddsiios

a receber dos promitentes. Para nossos diretores os printijpsigbtnafodalidade de financiameé&tonespossibilidade de
contratgdo de acordo com o aeafsico de consg@ dos projetos e amogizalo financiamento via tra@rsfier dos reciieis

dos clientes para o banco financiador (repasse).

Adicionalmensé® financiamento a pgddueventualmente, quando os diretores julgadriopeessmpanhia acessa o0 mercado
de capitais para eraisftulos, ou contrata financiamentos corporativos.

No ano de 20&itimos umadula de édito bardio (CCHK) com walor total d@$100.00000,00, que serviram de lastros ao
CRI, que consigten um titulo de crédito nominativo, de emisséo exclusiva das companhias securitizadoras, lastreado em ¢
imobiliarios e que constitui promessa de pagamento em danmedraitifios 100 (cem) CRI com Valor Nominal Unitario de

11|



\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

R$1.000.000,00, na data de 01 de abril de 2014. O valor total da Emissao foi de R$100.000.000,00 (cem nailbdes de reais
prazo total dos CRI compreendido no periodo entre 01 de abfilldde?8lidl de 2019 ("Data de Vencimento Final"). O saldo do
Valor Nominal Unitario dos CRI ndo sera corrigido monetariamente. A remuneragao dos CRI, incidente sobremalsaldo do Va
Unitario dos CRI desde a Data de Emissao dos CRI, é cojupmpsstamaneratdrios correspondentes a variacdo acumulada da
Taxa DI, ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Uteis, calculados de forma expompendialeetempapisiva

Dias Uteis decorridos. Esta operacéo é garantida yselssineneeiros presentes nas contas vinculadas & operacéo e pela cessa
fiduciaria de direitos creditérios das empresas: Jonasa Empreendimentos Imobilidrios Ltda. e Flourita Emgriesndimentos |
Ltda.

No ano de 2013 realizamos nossa primeiga dmidegntures, que consiste emituio tde idida de édio e longo prazo, que
concede ao seu detentor o direitédde¢ro contr a a Debéntups) n h iFao reamm sesnoirta éfafies 2 0. 0 C
simples,am convefgeis em @kes, daesgcie quirogr@ia, com o valor nominafrimitle R$10.000,00 (dez mil reais), na data de

25 de ab Datd de Bmissii?d 0 1 30 (vfia | o foi deoR$200.00@080,08@ (duzesnssnii¢hreais), sendo este
amortizado mensalmente, emii2® € cinco) parcelas de igual valor, cada uma correspondente a 4,0% (quatro por cento) do
nominal udiio, com a primeira devida em 25 de abril de 2015 e as demais no mesmo dia dos meseé audmagdentes at
vencimento, que ocdren 25 d abril de 2017. A remuréeraeé paga mensalmente, a partir da data déoersésglo o

primeiro pagamento em 25 de maio de 2013, e os demais no mesmo dia dos meses subsétjmenfegyaredtoaevido na

data de vencimento.

A partir da Data &misdo, as Deintures fé@b jus a remun€éa correspondente a 100% (cem por cento)cda &eatiaulada

das taxas édias dirias dos Dépitos Interfinanceifo®l de um di&@ver extra grupexpressa na forma percentual ao ano, base

252 (duzentascinquenta e dois) di@ss, calculadas e divulgadas pela GEX® @, acrescida de uma sobretagpreadie

1,00% (um por cento) ao ano, com base em um ano de 252 (duzentos e cinqueikise A BEdiases foram registradas

para Bgocigf®%b no mercado secéma por meio do CETIP21, administrado e operacionalizado pela CETIP. Os recursos de
emiséo foram utilizados (i) para alongar o peffildda @bm o épagamento de financiamentos de curto prazo, conforme a
estraégia dehida pela adminigi@mda Companhia, e (ii) para e@ui® novos terrenos.

Em 2012, celebramos contrato de financiaéderadgna taxa de 12,21% ao ano com lastr@maeessdieis imokdlios.
Estes recéleis 8o oriundos de empreendiosgnconclidos ou em fase final de entrega e a ag@mdzdinanciamento-skar

a conforme os clientes forem repassados para os bancos. O principal objetioo foiesiatengsar do fluxo de caixa de
empreendimentos caddsi ou em fase finalancl®, de modo a permitir o investimento em novos projetos.cEstiopera
quitada durante o eia@ocde 201380 restando dessa forma saldo devedor em aberto em 31 de dezembro de 2013.

Ainda em 2012 emitimos w@tala de édito bardrio (CCHE) com o valor total de R$101.100.000,00, representada integralmente
por 1 (uma)édula de édito imokdlio a ser emitida pelo credor da CCB, qual seja, o (BEBB&o $A.ACCH, cedida
Securitizadora em conformidade com % 1@981/04 queatizou uma ofertéblica (nos termos da IgdétrlCVM 400) de
Certificados de Regels Imohdlios (CRI) lastreados na supracitada CCI. Consideramosaestaugmigsem sucedida, pois

houve uma demanda final superior a 2 (duas) vezes o viaa daafemungia ao comprador do CRI equivalente a variacao

da taxa DI acrescida despneadde 0,8% a.a.. A liqg#@tafinanceira da opga ocorremo dia 25 de setembro de 2812.
companhia ja cumpriu todas as obrigagfes pecunidrias dexstarespesaddo e, desta forma, seu respectivo saldo devedor
encontravee zerado em 31 de Dezembro de 2014.

Ainda no curso normal de nossas atividades, em montante significativamente menor, inveiiirdes ripuingsis
equipamentos quiip destinaak & mecanizgio e industrializ@® dos canteiros de obra. Os equipangemtesdoritariamente,

origem nacional @osfinanciados atéavda linha de financiamento FINAME com recursos oriundos do Banco Nacional ¢
Desenvolvimento Esuito de Soci@B(\DES), a um custo que consideramos extremamente competitivo.

Equipamentos importados oudgusenenquadram nas regras de financiamento dodBNO&S8rilos primordialmente por meio
de opergles ddeasing

A companhia acessa linhas de créditoifstitniades financeiras para financiar o capitahdelgicdade de empréstjoaiem
por finalidade financiar a necessidade de capital de giro da Companiuao priticada nesta modalidadampréstimno
exercicio de 201dide 108%alCDI a.m.

Em 204 ndo utilizamos qualquer outra forma de captagcéo de recursos de terceiros diferente das aqui mencionadas para
nossas opegées. Adicionalmente, nossos diretores sempre estudam e analisam novas oportunidades de [fifenciamento, em
a nossa estigfia e terhcias de mercado.
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e) Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em atiirosladies que pretende utilizar para
cobertura de deficiéncias de liquidez

Sem prejmo da adlise de novas fontiss financiamento, nossos diretores pretendem continuar acessando a fonte de financiame
com recursos do SFH, a qual oferece taxas de juros menores do que o mercado privadode seijd atreétizda
transféncia dos reckieis dos clientes abancos. Para mais infgd®s sobre as cara@tcas dessa modalidade de
financiamento, vide o ifélbacima didabaixo deste item 10. Os referidos financiamémtpsnserdialmente utilizados para o
desenvolvimento de empreendimentoério®bili

No curso de nosso negocio, esperamos continuar adquirindo maquinario utilizado no processo de construgao indus
mencionado anteriormente. Em tais casos, nossos diretores vao buscar as fontes de financiamehtasisigalse@Simgme,
Importacdo entre outros), descritos no item a seguir.

Adicionalmente, nossos Diretores continuardo estudando e analisando oportunidades de financiamento corparativo e de n
capitais que estejam em linha com a noségizstias condicbes de admcejam atrativas.

f) Niveis de endividamento e caracteristicas das dividas
i. contratos de emgstimo e financiamento relevantes

Em 31 de dezembro de4201saldo total de empréstimos e financiamentos 6d8 deniktbes @6 do patrimonio liquido)
enquanto a posicao de caixa era6d® R@ilhdes, o que resulta em uma confortavel posicao de divida liquida, sob o ponto de vi
de nossos diretores, d@gdmilhdes. Nossa divida bruta total passou de R$793,2 milhGes em 31 de dez&ardale 201
patriménio liquido), parddR&Emilhdes em 31 de dezembro &304 do patrimonio liquido).

Em 31 de dezembro de426@nforme demonstrado na tabela &#&xda divida bruta tinha perfil de longo prazo. Calculamos a
divida bruta pela somatdais contas contdbeis empréstimos e financiamentos no passivo circulante e passivo nao circulante de
balango patrimonial. Em 31 de dezembr@®,de26d endividamento t68& dos vencimentos no longo préZ¥ em 31 de
dezembro de ZDDs nesos Diretores entendem que os valores acima demonstram um comportamento do perfil da divida ade
ao nosso ciclo opevael O alongamento entre 2012 e 2013 e encurtamento ocorrido entre 2013 e 2014, esta diretamente relac
aprimeira emissdodle b ° nt ures realizada em 2013, c 0 n fno prim&ro momenéoon t a d
parte dos recursos ter sido utilizada para quitar financiamentos com prazo mais curto.de seu fluex@iltke anmosizagitn
momentos,inicio de sua amortizagao ocorrer a partir do ano de 2015.

Cabe destacar que na maioria dos nossos empreendimentos, os financiamentos a producdo sdo amortizados mediante o |
saldo devedor do comprador do imdvel junto & Companhia para edmsndo finavnciamento utilizado na conducdo do
empreendimento, ou para outro banco de preferéncia do cliente. Nesses casos, o cronograma de amortizagdo desta mod
financiamento n&o resulta em exposi¢édo de caixa para a Companhia.

Segue abaixo pd@®e¢ de divida consolidada da Companhia em 31R121202@le 31/12/2@] conforme divulgado em nossas
Demonstrac¢des Financeiras:

Consolidado

Em 31 de dezembro de

(Em milhares de reais, exceto percentuais 204 % 208 % 202 %
FinanciamentdCdnstrucao 583.977 62% 582.251 65% 622.594 78%
Securitizacao - - - - 3.592 0%
FINAME e leasing financeiro de equipar 51.902 5% 45.177 5% 18.230 2%
Capital de Giro 6.676 1% 13.355 2% 20.057 3%
Certificado de RecebilrambiliaridsCRI 106.291 11% 50.065 6% 99.752 13
Debéntures 199.551 21% 199452 22% - -
Total 948.397 100% 890.300 100% 793.165 100%
Parcela circulante 457.772 48% 308.165 35% 362.532 46%
Parcela ndo circulante 490.625 52% 582.135 65% 430.633 54%

Os empstimos e financiames da Companhida slivididos em sete principais modalidades, a saber:
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engenharia

Financiamen&xonstrgdo:

Esta modalidade de ewstpno tem por objetivo financiar os empreendimentos durdnde skuqoeisg@n. As taxas de juros
apliéveis a estes emptimos variam, conforme a ofierantre 8,3% e 11,5% ao ano, corpdosamenetaria pela TR (Taxa
Referencial). Estas opéra $i0 garantidas por hipotecas da®isndos respectivos empreendimentos.

Areducamo saldo devedor desta modalidade obsarirados exercicios de220204 devese ao volume de obras finalizadas e
consequente amortizacdo das dividas via repasse dos recebiveis dos clientes [Eatacossbexmmscios de20P04 o
volume do saldo devedor se manteve. estavel

FINAME e leasing:

Estas modalidades de éstipnos @n por finalidade financiar investimentoggemas e equipamentos. As taxas de juros
apliéveis a estes emgtimos &o: (i) para FINAME, conforme acépeparos fixos de 2,5% a 8,7% ao ano ou javes \@m

margens sobre a TJLP ou TJ462 que variam d&7D&0&6 @no e (i) para Leasing, conforme a operacao, juros fixos entre 13,799
e 14,93% ao ano ou juros variaveis com margens sobre o CLll, @®6la6% 0. Estas operagfes sdo garaalaaprpprias

magquinas 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
praticadas nesta modalidade de empréstideo%6% a.a. + TR e 108% do CDI.

Securitizzo de recedbeis:

Em junho de 2010, a Companhia contratou junto & QIERAREGHia Brasileira Securitizagdo, a operacdo de securitizacdo de
receb2veis i mobi | il&keViensRegpiestaoperacd @ Fompanhiadsécuritizou 136 dérdoempsa e

venda de unidades residermédsvalor total de R$ 54.314. Os créditos cedidos foram corrigidos pelo INCC (indice Nacional de
da Constru-se)p, ag®e oo @dadHeaipele HBP(Ipdicer Beral de Precos do Mercado, da Fundacdo
Getulio/argas) acrescido despmeadle 12% a.a. em diante, até o vencimento. O saldo devedor diei opreigidagelo IGP

M acrescido de @wpreadde 8% a.a. até o venciment@orApanhiastevecoobrigada figurando con@oprincipal pagadora de

todas as obrigacdes assumidas nesta operacdo, permanecendo em vigor a referida coobrigacdo até o efetivo recebim
CIBRASEC, da totalidade do valor securitizado.

Esta operacaa fpuitada durante o exercicio de 2013, ndo restando dessa forma saldo devad dinedoaesto

Cess$o de recdbeis:

Contrato de financiamentdixado na taxa de 12,21% ao ano, com lastro na cessdo de recebiveis imobiliarios das empresas ¢
Direcional/DAN/Gontijo Fernanddacunda, Jonasa Empreendimentos Imobiliarios Ltda. e Direcional TSC Rio Made
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. Os recebiveis cedidos sdo de empreendimentos ja concluidos ou em fase final de el
amortizagao dodnciamento es#d conforme os clientes forem repassados para os bancos.

Esta operagdo foi quitada durante o exercicio de 2013, ndo restando dessa forma saldo devedor em aberto em 31 de de
2013.

Certificado de retatis imokdliosi CRI:

Cmsiste em urfiulo de édito nominativo, de edtissxclusiva das companhias securitizadoras, de livgéonéagiotado em

créditos imohitios e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. Foram emitidos 337 (trezentos e tnmtalersete) CRI c
nominal udrio de R$300.000,00 na data de 25 de setembro de 2012. O valor &mtdbiddecR$d91.100.000,00 (cento e um
milldes e cem mil reais), sendo o prazo total dos CRI compreeffmtidcentrep@5 de setembro de 2012 e 7 de detkdl4

("Data de Vencimento Final"). é0#osr imolitios esio consubstanciados Bduta de édito bardio n° 100112080014400

emitida pela Companhia em 28 de agosto d€e8)2qle eétrepresentada integralmente guhac de édito imbilério

('CCN de emis® do Banco t(B B A  StauABBA )(,fi s e n déditos gmok@iosof@am acedidaBrazilian Securities
Companhia de SecuqgfizaEfifiso@) p or mencia dadC€l pelailaBA pdraeEmissora. O saldo dorvatominal

unitrio dos CREa seé corrigido monetariamente. A remémei@s CRI, incidente sobre o saldo do valor no@nimaasn@RI

desde a data de eréisslos CRE composta por juros remudrésatcorrespondenegarigd acumulada da tddg acrescida
exponencialmente de sobretaxa equivalente a 0,80% (ésfiemta penicento) ao ano, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias
Uteis, calculados de forma exponencial e cymalettasctempopsr dias Uteis corridos.

3412 Série:dbsiste em um titulo de crédito nominativo, de emissao exclusiva das companhias securitizadoras, lastreado em
imobiliarios e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. Foram emitidos 100 (cem) CRI com Valor Nominal L
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R$1.000.000,00a data de 01 de abril de 2014. O valor total da Emisséo foi de R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais),
prazo total dos CRI compreendido no periodo entre 01 de abril de 2014 e 01 de abril de 2019 ("Data de Veediitosnto Final").
imobiéirios estdo consubstanciados na cédula de crédito bancario n.° 100114030010600 emitida pela Direcional Engenharia S
de marco de 2014 ("CCB"), que esta representada integralmente por cédula de crédito imobiliario ("CCI") dmemissdo do Ita
S.A., sendo que os créditos imobiliarios foram cedidos a Emissora (Brazilian Securities Companhia de Sedaritizacao) po
transferéncia da CCI pelo Ital Unibanco S.A. para a Emissora. O saldo do Valor Nominal Unitario dos CRI ndo sera
moretariamente. A remuneracédo dos CRI, incidente sobre o saldo do Valor Nominal Unitario dos CRI desde a Data de Em
CRI, é composta por juros remuneratérios correspondentes a variagdo acumulada da Taxa DI, ao ano, base B&? (duzentos «
e da) Dias Uteis, calculados de forma exponencial e cumulatiempeooigataDias Uteis decorridos. Esta operacgéo é garantida
pelos recursos financeiros presentes nas contas vinculadas a operacéo e pela cessao fiduciaria de direifmesasditorios das
Jonasa Empreendimentos Imobiliarios Ltda. e Flourita Empreendimentos Imobiliarios Ltda..

Debéntures (DIRRIL1} Emissao:

Consiste em um titulo de divida de médio e longo prazo, que concede ao seu detentor o direito de créditoncigstitena companh
( Debénturés) . Foram emitidas 20.000 (vinte mil) Deb°ntures si
nominal wunit8rio de R$10. 000, 0O0DatadecEmisgity | © d dapekipsfio fdidet d a t
R$200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais), sendo este amortizado mensalmente, em 25 (vinte e cincoj,pzadalas de igual
uma correspondente a 4,0% (quatro por cento) do valor nominal unitario com a primeira behvitia 20156 de demais no
mesmo dia dos meses subsequentes até a data de vencimento, que ocorrerd em 25 de abril de 2017. A remuneracao
mensalmente, a partir da Data de Emisséo, sendo o primeiro pagamento em 25 de maio de 2018sramsdidaingisneses
subsequentes, sendo o Ultimo pagamento devido na data de vencimento.

A partir da Data de Emisséo, as Debéntures fardo jus a remuneragéo correspondente a 100% (cem por centopda variagao
das taxas médias diarias dos DepdsitbadnceirdsD | de um di a, fover extra grupoo,
252 (duzentos e cinqguenta e dois) dias ¥teis, ocmdadleul adas
1,00% (um por cento) ao emo, base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis. As Debéntures foram regist
para negociacao no mercado secundario por meio do CETIP21, administrado e operacionalizado pela CETIP.

ii. outras relacdes de longo prazo com instituighandeiras
N&o possuimos outras relagées de longo prazo com instituicdes financeiras.
iii. grau de subordinac&o entre as dividas

Como detal Hadow maiimmemadnfmai or parte dos empr ®stimos e f
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), cujos recursos séo utilizados para o desenvolvimento de empreendimentos de in
imobiliaria em SPEs e SCPs. Optamos por adotar em todos o0s projetos o regime tributario de Patrimdnio desAfetagédo, cL
estabelecem a segregacao do patriménio do empreendimento do patrimdnio do incorporador. Além disso, tais operacdes
contratadas junto as instituigdes financeiras contam com garantias reais atreladas ao respectivo projeto,hipoteapor exemplo
das unidades.

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

1 Operages de Leasing: o ativo objeto do financiamento é oferecido como garantia a instituicao financeira.
1 FINAMBD ativo objeto doanciamenéoferecido como garaatisstitugéo financeira.
1 CRI: conforme mencionado acima, a operacdo em aberto conta com garantia de cessao fiduciaria de recebiveis im
detalhadono prospecto da oferta CVM 476 realizada.em 2014
Por fima escritura de emisséo das debéntures emitidas em Rfilspecto de emissdo do CRI emitido ezorgdidma
obrigacdo de manutengéo de determinados indicadores financeiros dentro deeptibslacidopréonforme detalhados no
item a seguir.

Considerando a totalidade do passivo circulante e ndo circulante da Coomantéad® R$548,6 milhdes, ou 68,8
correspondia a obrigacéo de natureza quirografaria em 31 de dezembro de 2014 (compaithdesa &R$63,2%, em 31 de
dezembrde 2013 e R$893,5 milhdes ou 53,6% em 31 de dezembro de 2012). Tais valores estao sujeitos a preferéncia das o
da Companhia que constam como garantias reais, tais como hipoteca de ativos, cessao fiduciaria de recahneide alienacao fi
imbveis, dentre outros, que totalizavam, em 31 de dezembro de 2014, o r6@hidnihdesRHB0,26 (comparad@oR$36,9

milh6es 084,86 em 31 de dezembro de& 20RF73,1milhdes 046,46 em 31 de dezembro de2)204 soma do passivo
circulante o circulante da Companhia.

Para mais informag@es, vide item 3.8 do Formulério de Referéncia.

15|



\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

iv. eventuais restricbes impostas ao emissor, em especial, em relagdo a limites de endividamento e contratacdo de nove

dividas, a distribuicdo de dividendoslianacéo de ativos, a emissdo de novos valores mobiliarios e a alienacéo de controle
societario:

Alguns contratos de financiamento celebrados com instituicdes financeiras possuem clausulas usualmente praticadas no
incluindo a hip6tese de vemtorantecipado no caso de alienacdo de controle societario, limitacdes a venda de parcela subst:
dos ativos da Companhia, a determinadas operacdes de reducdo de capital, a certas mudancas de objeto social, a c

societarias de fusao, cisdooggaracao, dentre outras.

Até o exercicio social de 2012, ndo havia, no passivo da Companhia, contratos que continham clausulas exigindo a obse

indices financeiros minimos ou maximos. Entretanto, em 2013 a Companhia concluiu suaderidesiémteneéss@onforme
descrito acima, a qual imp6&e a Companhia determinadas restricdes, dentre as quais as destacadas a seguir:

|l

il

f
f

Clausula de vencimento antecipado automatico 1X: pagamento de dividendos, jurog$psabie cutgupr outra
partigpazd no lucro prevista no Estatuto Social da Emissora, ressalvado o pagamento idondivadeigddom
previsto no artigo 202 da Lei das Sociedadgepamelestiver inadimplente com qualqueéobpigeudria ou &o,
descrita na escritdeemissdo das Debéntures.

Clausula de vencimento antecipadautadioatico Ill:Am obsedncia do seguinfadice financeiro, calculado pela
Companhia, com géaas suas demonstfas financeiras consolidadas, conforraeefpdim bases consolidadde

acordo com os pifrigs codbeis geralmente aceitos no Brasil, a serem verificados, pelo agentenfiestcalmente
(‘Indice Financeiro"jvibla fquida / Patrémio liquido < 0,5 (cinquenta ésémips). Para os fins de célculo do indice
Financeiro, considem(ayDivida iquid@ corresponde ao sadnatda tida onerosa da Companhia, representada pelos
empéstimos e financiamentos contratados junto edassfindnceiras ou no mercado de capitais, nacional ou
internacional, taiento financiamento a prémuleasing, démtures, ceée de recdieis, certificado de réoeis
imobifirios (CRI) e securitéa de recdtbeis, registradas no passivo circulané® eiraulante, sulit@ das
disponibilidades (que corresponde atrgpiias rubricdsaixa e equivalente de caxaplicgdes financeirds em
gualquer caso, conforme demonstrado go pateémonial constante de suas dem@ssfiaanceiras consolidadas; (b)
fPatrirdnio liquidé o patridnio iquido consolidadda Companhia, conforme demonstrado mo patamonial
constante de suas demogsafinanceiras consolidadas;

Clausula de vencimento antecipadaitaficatico XI: s fudo ou incorpayd da Companhia por outra sociedade; e
Clausula de vencinteantecipado nrdotomatico Xll: quaisquer ngadae controle soéiet, direto e/ou indireto, da
Companhia, sem o consentimeénto por escrito dos debenturistas.

Na 3412 emissdo de CRI descrita anteriormente, foram aplicadas as mesesyitiaustiasal/enan)s

g) limites de utilizacdo dos financiamentos ja contratados

A Companhia encerrou 0 ano decfi operacdes de financiandentmstrugdo contratada no totaldd&4REmilhdes com
saldo devedor, correspondente ao vadmiolibesses contratos, de8RPmMilhdesAs operacdes de financiamento a construcao

contratadas eBl de dezembro #8813 somavam R$1.110,5 milhdes com saldo devedor (e valor liberado desses contratos)
R$582,3 milhdes. Binde dezembro 2i&12, as opg¢des de financiamento a construgdo contratadas eram de R$1.346,7 milhfes

o saldo devedor (e valor liberado desses contraG®),@eilRSes.
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engenhartria

h) alteracdes significativas em cada item das demonstracfes financeiras

Demonstragdes do Resultado Cdidsalo do Exercicio referentes af292038

As informacdes financeiras consolidadas referentes aos balancos patrimoniais e demonstracdo de resultdd20®ferentes a 2
foram elaboradas pela Companhia de acordo com as Praticas ContabeBrAsibtadas no

Apresentamos a seguir as explicacdes as principais variacdes ocorridas e as explicacdes sobre o resultado da Companhia

Demonstracdo de Resultados - Consolidada Andlise Andlise Anélise
) 2014 ) 2013 . .
R$ mil Vertical Vertical Horizontal

Receita com venda de iméveis 626.536 34,1% 950.020 54,5% -34,1%
Receita com prestacdo de servicos 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%
Deducdes da receita - impostos incidentes e outros -72.378 -3,9% -42.177 -2,4% 71,6%
Receita operacional liquida 1.835.613 100,0% 1.743.929 100,0% 5,3%
Custo das unidades vendidas e servigos 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 equivaléncia 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 contribui¢éo social - corrente e diferido -23.311 -1,3% -23.742 -1,4% -1,8%
Resultado liquido 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 liquido do periodo 205.870 11,2% 228.197 13,1% -9,8%

Receita Operacional Bruta

A nossa receita bruta totalizo®@G8philhdes no exercicio ded20B/ superior aos R$36,hihdes de 2B1As variacdes na
receita sdo explicadas a sequir:

Venda de Imévefsreceita bruta relativa a venda de iméveis sedgotimitides em 2484, 26 inferior aos 88Dmilhdes de

201. Esta reducdo dexssufundamentalmente ao menor nienenideldes em construgéo, resultado do posicionamento adotado
pela Companhia de manter o foco na contrata-«o HMMEeGVWVnovos
Faixad) e mai or samén®g de indomi@radDa recaitrecontheeaidmd segmento de incorporagd?014, 59%

referense a projetos que foram lancados a partir de janeraldm@ndtrando a nossa eficiéncia na execucéo do ciclo operacional
(lancar, comercializar, construir).

Prestacdo de ServicAsreeita bruta decorrente da prestacdo de servicos at2gluBmRBdes em 24lapresentando um
crescimento d&3,36 em relacdo ao ano anterior. Esta receita, que tem se mostrado crescente ao longo dos ultimos
representandsy,0% da receita bruta@ompanhia no ano det2@&sta receitbecorreu principalmente das obras contratadas por
empreitada no dmbito do MCMV Faixa 1. O crescimento da receita de servicos acompanhou o substancial aumento do
construcdo no referido programa, resal@duoehto das contratacées do MCMV Faixa 1 que, em 2013, alcangaram o valor globa
R$2.041,3 milh&es, representando um crescimento de 23,9% quando comparado aos R$1.647,1 milhdes de 2012.

Deducdes da Receita Operacional Bruta

As Deducdes da Receita&@pmaral Bruta foram de R$72,4 milhdes em@@H depresentou um aumeniad,8é sobre o valor

deR#22 milhdes registrado 2013. Esse aumentou foi devido, principalmente, a dedugéo das vendas canceladas que foi de R
milhdes, quantia 115% sopens R$26,3 milhdes registrados em 2013. Esse impacto foi decorrente ao maior volume de ve
Adi stratadasd em 2014, que atingiram R$ 332,6 milh»es a

Os impostos sobre vendas de iméveis e prestacdigodéPervVCOFINS e ISS) foram @é7R#ilhdes e@04, o que
representou anreducdode 8% sobre o valor &R¥21,5milhdes registrado @0B. Tal redugdse deve ao aumento do
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reconhecimento da receita proveniente da prestacdo de servi¢o, ernotpe des ialfgpsto sdo menores; e a redugdo da
apropriacdo de receita sobre venda de imoveis, que possuem aliquotas maiores

Receita Operacional Liquida

A receita liquida totalizolLl&8%,thilhdes em 24lum crescimento%&6 em relacdo aoslRBl4,0nihdes do ano anterior. Este
movimento é consequéncia do crescimento da receita operacional bruta, conforme explicado anteriormente.

Custo com Venda de Iméveis e Servicos Prestados

O custo dos imoéveis vendidos e servigos prestados aumdn3d dailfiks em 231 quando representd@&a@6 da receita
bruta, para R$108,5ilhdes em 2Qlrepresentand@d,86 da receita bruta, um aumenolde Este incremento no custo dos
imoveis vendidos e servicos prestados decorreu, fundamentalmente, docasaempedacdes no MCMV Fana dual
atuamos como prestadores de seaggogjanhado de reducdo marginal dos custos de construcao

Lucro Bruto

Em 204, o lucro bruto chegou 4ZR$milhdes5,8%6 superior ao valor atingido no ano anterior. Abmaagacumulada foi de
23,36, 0,2 p.p.acimado exercicio encerrado en8,28423,1%A manutencdo da gean bruta em patamar semellaante
reportado no ano aiotemao obstante ao aumenfadiipap dos projetos MCMV Faixarécomhecimento aeita bruta
(67% em 2014, ante £r2013), dege amelhora das margens em amlsEgagentos

Despesas Gerais e Administrativas (DGAO®s)

As despesas gerais e administrativas (incluindo a remuneragdo da Administracdo) péekdraiindes BHROB,
representand®® da nossa receita operacional liquida, pada7R$hdes er@014 representandi)®6 da nossa receita
operacional liquida, o que significou um aunteB8b. decreditamos que este aumeaorcional a receita liquida deveu
piincipalment@o amento das despesas com pedsoatrente (i) dos dissidalstivos e (i) da necessidiedeeforcar alguns
times e processos de engenhari@rae a suportar o crescimento do volume de obras.

Despesas Comerciais

As despesas comaigiincluem, principalmente, os gastos com comiss@es sobre vendas, propagandas e publicidade e depre
dosstandgle vendas e apartamentos modelo. As despesas comerciais passaram de R$41,2mébtescamra® o da

nossa receita operacitigaida, para B% 7milhdes em 24lrepresentan@y8% da nossa receita operacional liquida. O aumento
de25,66 das despesas comerciais decorreu, fundamentalmente, do investimento em campanhas publsité@izsac@pa a
deunidades prontgse ainda estdo em estoque, decorrentes do maior volume de entegad)aa0hidades que sofreram
distratos, que tornraenmais comuns no momento da entrega do empreendimento. Cabe destacar que 0 maior volume de ri
apropriadas no segrem¢ prestacdo de servicos, por execucao de obras no MCMV Faixa 1, em que as despesas comercia
inexistentes ou irrelevantes, perpéfueana variacda representatividade das despesas cereargigiacéo a receita liquida.

Outras receitas e dessas operacionais

A linha de outras receitas e despesasiopais ficou negativa em R&#Bdes no ano de 2014, aumento de 105,3% em relagao
ao ano anteridral linha foi impactagiancipalmentpelo aumento das provisdes patiagéntias ciige Oincremento dessas
provisbes dege, principalmente, ao grande ciclo de :uega companhia passou nos anos de 2013 sola@tddo de
empreendimentos localizados na regidd\8loiv@almente, a Companhia optou pela descontinuidasigagetbguam Gfo

do cenario mais desafiadsultando na baixa de ativos que impassadimha.

Resultado Financeiro

Em2014 as receitas financeiras alcangaram8Ri#lhdes, comparado com receitas financeir@2 éenitiHes em 2810

aumeto é explicado, principalmente, qaehentalo saldo médio disponivel em caixa, que encerrou 0 ano de 2014 em R$63f
milhdes, comparado & R$ 489 milhdes em 2013, bem como diosanem@intentos dos investimentos atrelados ao Certificado de
Depsito Irerbanério (CDI). As despesas financeiras ating&tniR®es em 2QIcontra R, 1milhdes registrado em3261

referense principalmentea@ juros incidentes sobm@etBntures emitidas, (ii) juros de capital de giro, relacionados a emisséo de
CRI e a operacdesléasinge FINAME contratados na controladiijgjuros de cesséo de receb@eaismento das despesas
financeiras pode ser explicado pelo maior saldo médio de financiamento mantido na controladora duespeciaéeatele 201
considerando a emissdo das debéntures, ocorrida em abal die @BL2m 2014, assim como pelo maior custo das dividas
atreladas a taxa Sdlesta forma, o resultado financeiro liquidd atim@01REL,9milhdo, comparado 4 Bfhilhdes e2013
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Imposto de Renda e Contribuicdo Social

A despesa com Imposto de Renda e Contribuicdo Social p&&@midee&s$em 28 lrepresentando 1,4% da nossa receita
operacional liquida, para33nilhdes em 2Q1representandqg3s da nossa recedperacional liquida, representando um
reducéo absoluta 1,8Btre os perioddsstareducase dewelas mudancas na apropriacdo de receita por segmento, conforme
comentado no item referente a apropriacdo de receitas (acima), e as diferentashaligscapticdeeis a cada atividade
(prestacéo de servieascorporacfio

Lucro Liquido

Considerando o desempenho apresentando, nosso lucro liquido passauiliédsdem 28 Irepresentand@,P6 da nossa
receita operacional liquida, p2@5R#ilhdes er2014 representandd,®6 da nossa receita operacional liquideduigéale
9,86 em relacda?2@13 A variacao de nosso lucro liquido é explicada, principalmente, pelas variagcdes nas contas supracitadas.

Apresentamos a seguir as expli@g;as principais variacdes ocorridas e as explicagdes sobre nossa situagéo patrimonial e
financeira

Balanco Patrimonial consolidado em 31 de dezembro4=220B

Ativo

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 636.110 16,1% 489.776 14,3% 29,9%
Aplicacdes Financeiras 29.099 0,7% 52.775 1,5% -44,9%
Contas a receber por incorporacéo de imo\864.477 21,8% 1.203.136 35,0% -28,4%
Contas a receber por prestacéo de servigo811.019 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 iméveis concluidos 125.213 3,2% 89.608 2,6% 39,7%
Estoque de imdveis em construcédo 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%

NAO CIRCULANTE
Contas a receber por incorporagdo de imé\a1§.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 creditos 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%
Intangivel 2.434 0,1% 1.825 0,1% 33,4%
149.241 3,8% 139.887 4,1% 6,7%
Total do ativo ndo 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%

Discussao das principais variagdes nas contas do balanco patrimonial consotickidde dezembro de £26@mparado a
31 de dezembro de 301

19|



\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicacdes Financeiras

Em 31 de dezembro ded28lconta caixa e equivalentsplicedes financeiras totalizo®68milhdes, apresentando um
crescimento @&2,86 em relacdo a posicao desta conta em 31 de dezenfrquém@®1otalizousR3,5milhdes. O aumento
desta contdevese (i) ao crescimento do segmento MCMVregixasultados da compafifiap aumento valume delientes
repassados abancos, e (iii) da emissdo do CRI no valor de R$ 100 ébnfitindesexplicado no iterd &Gifha.

Contas a Receber

Em 31 de dezembro det26Xkaldo de contas a receber, circulante e nao circulantd, 48 @eilR6es]0, Poinferiono sald

em 31 de dezembro de32d¢ R$1.572,3 milhdes, reflexgradmle ciclo de entregas de unidades e consequente repasse dos
clientes pra os bancos financiadaresrcela de curto prazo em @@l de RE172,5milhdes83,06 do total a receber),
represetado o crescimento do nimero de unidades a serem entregues no curto prazo. Pela regra contabil atual, o registro de
receber no balango é limitado a parcela da receita reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja reoetatiasieDeste modo
contas a receber das unidades vendidas e ainda ndo concluidas ndo esta integralmente refletido nas demorsstidgdes contabe
total (gerencial) de contas a receber em 31 de dezembecaddeZREEObilhdes.

Iméveis a Comercializar e Es®gle terrenos a incorporar

Em 31 de dezembra26é4 a conta de imo6veis a comercializar e terrenos a icaaydardae e nao circuldatalizou R$540,9
milhdes52,46 acima do total registrado em 31 de dezemb®) giega®@d totalizoulRH 13 milldes. Este aumento desep
fundamentalmente, a contabilizacdo de novos terrenos adquiridos code gestratégiacrescimento futuro, assina@®mo
custos incorridos na construgdo ddesglee ainda estdo em estoque

Partes relacionadas

Em 31 de dezembro de42@lnossa conta de créditospewtas relacionadas totalizou R#4lhoes, comparados ads7Hs
milh6es em 31 de dezembro & Bk aumento de 0,6%, portantoéditos com Partes Relacionadas se maatéerim
durarg o periodo.

Ativo Permanente

Nosso ativo permanente totalizb4OR#ilhdes no encerramento do exercicioddedfparado a R$139,9 milh6es em 31 de
dezembro de ZDIEsta conté composta, principalmente, por ativos imobilizados e investimgneEsagmoaimoladas em
conjunto. O ativo imobilizado € composto principalmente por formas de aluminio que utilizamos ngdmddeindeisomstru
por iméveis utilizados como sede da Compaativ@ permanente se manteve estavel, pois, apdrsdartinat aumento em
maquinas e equipamentos, decorrente do grande volume de aquisicdo de forman dezdmbioiajee2014, a companhia
realizou a alienacao e locagle &nd leasebaclo imbvel onde a compadrtiastalar sua futura sedeasdeconta de ativos
permanentes registrou valores equivalg/@ésia total do nosso ativo edy 2fjuanto em Adgpresentava apeda®o.
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Passivo e Patrimonio Liquido

31/12/2014 Andlise Vertical 31/12/2013 Analise Vertical Analise Horizonta

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%
Obrigagdes trabalhistas 42.230 1,1% 42.201 1,2% 0,1%
Obrigagdes tributarias 51.021 1,3% 59.421 1,7% -14,1%
Credores por iméveis 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%

NAO CIRCULANTE 0,0% 0,0%

Empréstimos e financiamentos 490.625 12,4% 582.135 17,0% -15,7%
Provisdo para garantia 24.568 0,6% 21.537 0,6% 14,1%
Obrigagoes tributarias 9.771 0,2% 7.686 0,2% 27,1%
Credores por iméveis compromissados 253.830 6,4% 204.707 6,0% 24,0%
Adiantamento de clientes 529.034 13,4% 260.932 7,6% 102,7%
Provisao p/riscos tributarios, trabalhistas e civei37.251 0,7% 14.629 0,4% 86,3%
Outras contas a pagar 26.000 0,7% 0 0,0%

Total do passivo néo 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 opcéo de acbes 5.005 0,1% 5.005 0,1%

Ajuste de avaliacéo patrimonial -21.717 -0,5% -9.993 -0,3%
Acdes 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 periodo 0 0,0% 0 0,0%

Patrimdnio liquido 1.616.036 40,9% 1.472.828 42,9% 9,7%
Participantes ndo controladores em SCPs e SPE3.495 3,0% 128.603 3,7% -7,1%
Total do patrimonio liquido 1.735.531 43,9% 1.601.431 46,6% 8,4%

Total do passivo e patrimdnio liquido 3.955.520 100,0% 3.433.656 100,0% 15,2%

Empréstimos e Financiamentos
Para a andlise da variacdo de nossa posigfuéstimos e financiamentos, vide itens 10.1.c.d.e.f. acima.
Fornecedores

Em 31 de dezembrodef20lo sal do da cont a #AIRYEih@es, endaumentsyd®o eno relacdosap o n d e
saldo em 31 de dezembro d8, 2@1R$73,0 milhfes.r&cimento desta conta esta relacionado ao maior volume de construgéo,
sobretudo no segmento de servigcos no &mbito das unidades contratadas do MCMV Faixa 1.

Obrigagbes Trabalhistas e Obriga¢des Tributarias

A conta obrigacfes trabalhistas inclui salgaiger,aencargos a recolher, provisdo para férias e outros relacionados. Em 31 ¢
dezembro de 2DD saldo da conta de obrigacdes trabalhistas era de R$42,2 milhdes, uf Baiemmntelalgio ao saldo em

31 de dezembro de 20de R$42,2 milhdes.aEstabilidadse deu em virtudta manutencdm nimerde funcionériagie

passou de 18il emmgados em 31 de dezembro de 2013 a maisldarigtegados em 31 de dezembrodde 201

A conta de obrigac¢@es tributarias é composta principalmenteqdka Iptpest® de Renda, Contribuicdo Social, PIS e COFINS
sobre os imoveis vendidos. Em 31 de dezembrd desdldlb das obrigacdes tribytéiiraslante e ndo circulagta, de
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R%0,8nilhdesy,Moinferiono saldo em 31 de dezembro @& @ORFI6T,milhdesessa reducdo dexsmua maior participacao de
do segmento de prestacdo de servicos na composicao das receitas da companhia, segmento que possui measres aliquotas t

Credores por Iméveis Compromissados

O saldo da conta de credorespoeis compromissados é representado pelo compromisso decorrente da aquisicéo de terrenos
incorporacéo de empreendimentos imobiliarios.

Em 31 de dezembro ded201 0 sal do da conta de 0 cadraldntereendo cipcaarttegoura vei s
R®97,3milhdes, um aument®8e3%6 sobre o saldo de R$237,2 milhdes atingido em 31 de dezednky@dmeitb do saldo

desta conta devse, principalmenteaquisicdo de novos terrenospa@amento 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
acabadas de empreendimentos imobiliarios, decorrente da aquisicdo de terrenos pamer inEEORgEMuta fisica e
adiantamentos recebidos de clientes decorrentes de vendas de unidades.

Em 31 de dezembro ded201 0 s al do de fAadi ant583mihdes, codespomdéndocautmentsi® t ot a
77,3 em relacdo ao saldo del8tlezembro de 20tle R$329,0 milhdE&saumentmessa conta refletiu 0 maiareno de

permutas fisicas utilizadas para a compra de novoftergfiags foramdquiridos doze terrenos com potencial de construgéo de
12.327 unidades e V@VR$ 2,4 IbBo. O custo méd® aquisicdo destes terrenos foi equivalente a 15% do VGV potencial, e c
pagameo via permuta atingiu em ndétado custo.

Dividendos propostos

Aos acionistasgarantido estatutariamente um dividéndw robrigaio correspondena 25% do lucliquido do exdc,
ajustado nos termos da Lei n.° 6.404/76.

Conforme estabelecido na politippodesta ddividendos da compamthi@onselho de Administragcdo aprovou a proposta para
pagamento de dividendos equivalentes a 40%Adadgeraixa do exercicio, de formamugreposto o valor de R$ 11,7 milhdes
além do dividendo minimo obrigatério.

Os dividendos propostos crescEdabd entre os ex@ios sociais encerrados en3 20204, resultadda novaolitica de
proposta davidendos génte (40% da geracéo de caixa) e da geracdo recorde de caixa, que em 2014 alcangou o patamar de
milhdesCabe lembrar que o montante de R$ 36,3janithgeEgo elNov/14 a titulo de adiantamdatdividendos.

Provisdo para Contingéas

Durante o curso normal de nossos negdcios, a Companhia e suas controladas ficam expostas a certas contingéncias
relacionados a causas tributarias, trabalhistas e civeis. Com base na analise dos riscos identificados e ast@Esorados por ¢
legais, constituimos provisdo para contingéncias para fazer face as eventuais demandas.

Em 31 de dezembro de4201saldo da conta de provisdo para contingéncias totliZawihB&s86,36 acima do valor
provisionado em 31 de dezembro 3lel@®$4,6milhGes. O crescimento desta estdianculado ao crescimento operacional da
Companhia e ao maior volume de edeegétades aos clientes, que podem géaaragdes judiciais relativestamunidades

ParticipagBes em SCPs, SPEs #qgipaces de minoritarios

A conta participacdo em SCPs e SPEs (Sociedades por Conta de Participacdo e Sociedades de Proposito Especifico) re
participacdo de terceiros nas sociedades em que somos controladores.

Em 31 de dezembro ded20lsaldala conta participacdo de ndo controladores em SCPs e SPEElLeravihdes7,1%
inferior ao saldo em 31 de dezembro3dieZR$128,6 milhdes. Esta reducdo esté relacionada principalmente a compra de algun
participagfes societarias realizaldaS@mapanhia junto a minoritarios em SCPs e SPEs durante o exércicio de 201

Patrimdnio Liquido
Capital Social

N&o ocorreu nenhuma alteragcéo no Capital Social da Companhia, em 2014.
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AcBes em tesouraria

O Conselho de Admingstraem reudd realizadem 11 de junho de 2013, aprovou um Plano de Recadgzraeleriss da

propria Companhia objetivando a mg@um tesouraria e posterior cancelamento gébabenareddo do capital social, com

o fim de maximizar valor para os acionistagra®@rde recompra durou 61 (sessenta e um) dias, contados a partir de 14 de jun
de 2013 e expirarsem 15 de agosto de 2013, com a aquisicdo da totalizada das acdes autorizad &l dwariagogpea

foram recompradas 2.000.088acom oeembolso de R$24,6 milhSes a compdio de R$12,33 poéa

Durante s,exerécics de 201& 2014foram cedidas para o dcierde aopfies de ades do plano &tock Optio@51.770@kese
441.63mcOegespectivament834.029 em 2012), refereateBrograma | e Programa Il. Desta forma, considerando o saldo de
acOes em tesouraria ao final do exercici@ de2074.4Q1lem 31 de dezembro del201otal decdes em tesouraria passou a
ser2.032.766

Fluxo de Caixa

Demonstracédo de Fluxo de Caixa Controladora Consolidado

(em R$ mil) 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2013

Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais L £9_5£§9) UUUUUUU (3 Zﬁﬁ?l R 129907& AAAAAAAA 20 807;%7:5”

Caixa liquido gerado (aplicado) pelas atividades de investimento _— ?ﬁgiggu o g;ﬁgm o ,.,.,?.?i%,, o U(?f]i(_)l

Caixa liquido (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 (redugdo) liquida de caixa e equivalentes de caixa 105.500 65.311 146.334 115.196

Apresentamos a seguir apbzacdes as principais variagdes ocorridas e as explicagdes sobre o fluxo de caixa da Companhia

Atividades operacionais

A variacao no fluxo de caixa liquido aplicado nas atividades operacionais decorre do crescimento do volomgodaostividades a
ultimos anos e, consequentenuant@riacddo volume de contas a receber e estoque, provenientes do aumento das vendas e
andamento das obras. En#,201fluxo de caixa de nossas atividades operacionais apresentou un3ZuXonited&x$
comparaga um flixgeradale R287,3nilhdes em 2B1A reducdo da conta a receber foi o principal motivo por esta variacéo

Atividades de investimentos

O caixgyerad@or nossas atividades de investimentos tot&882milR8 exercicio encerrado ere3deembro de 281efoi
impactado principalmgnéda reducéo daplicaces finaias em fundos de investimgo®foi parcialmente compensado pelo
incremento no imobilizado, por aquisicdo de maquinas e equipamentos, representado fundamedatieaitenfdbio

203, o nosso caixa liquido de investinfeimegativo elR$4,7 milhdes resultapioncipalmenfglo incremento no imobilizado,
por aquisicdo de maquinas e equipamentos, assim como pelos investimentos na construdz®deciaval &edgenharia.

Atividades de financiamento

Nosso caixa liquido proveniente das atividades de financiamento é originado por terceiros e por acionistaer@®otexa liquido |
das atividades de financiamento originado por terceirosté des@mgpréstimos relativos ao financiamento a produgéo, de capital
de giro ealemissdoaCRI O caixa liquido proveniente das atividades de financiamento originado por acionistas é decorrent
aumentos de capéalompensado pplgamento de demdos.

Em 31 de dezembro de4261caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento em rela¢ate R¥04, /milhdes, e
devese basicamente aos dividendos pagos no ard perdalmente compensado pela geracdo de caixa @uumedt dins
empréstimpmfluenciado, fundamentalmeel® ingresso de recursos d8GR$ milhdes referentes a emisafio @Rlem abril
de 204.
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Resultados a Apropriar

Para reconhecimento contabil dos resultados auferidos nas operacfes iamloi$idrsapradetimentos e normas estabelecidas
pela Resolugdo CFC 963 e Orientacd®0CPDBessa forma, os saldos de custos or¢cados das unidades vendidas em construgéo
receita de vendas de imoveis a apropriar, oriundo dos empreendimento® efetiadzftetithhs nas demonstracdes financeiras.
NoO nosso setor as receitas séo apropriadas a partir da venda das unidades e contabilizadas conforme a esolucéo fisica das o

Os valores que comp8em o resultado a apropriar estdo demonstraoms asep@rcicios encerrados em 31 de dezembro de
20Be 20%:

Exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de:

(Em milhares de reais) 208 204
Receita de vendas a apropriar 3.745.92¢ 3.395.875
Custo de vendas a apropriar 2.730.12( 2.504.308
Resultado a apropriar 1.015.80¢ 891.567
Margem a apropriar 27,1% 26,%%

Os resultados a apropriar poderao variar em virtude dos efeitos do ajuste a valor presente, impostos, atuetiebe@i@ do contas
eventuais altera¢es do custo orgado.

Demonstacdes do Resultado Consolidado do Exercicio referentes a 2013 e 2012

As informac@es financeiras consolidadas referentes aos balancos patrimoniais e demonstracdo de resultad@8i2ferentes a 20
foram elaboradas pela Companhia de acordo cormasa€&mnédlmeis Adotadas no Brasil.

Apresentamos a seguir as explica¢des as principais variagdes ocorridas e as explicagdes sobre o resultado da Companhia

Demonstragdo de Resultados - Consolidada e Anélise s Anélise Anélise
R$ mil Vertical Vertical Horizontal

Receita com venda de imdveis 955.596 54,8% 1.024.205 70,7% -6,7%
Receita com prestacéo de servigos 836.086 47,9% 457.473 31,6% 82,8%
Receita bruta 1.791.682 102,7%  1.481.678 102,3% 20,9%
Dedugdes da receita - impostos incidentes e outros -47.753 -2,7% -32.899 -2,3% 45,2%
Receita operacional liquida 1.743.929 100,0%  1.448.779 100,0% 20,4%
Custo das unidades vendidas e servigos 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 equivaléncia 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 contribuigdo social - corrente e diferid®3. 742 -1,4% -20.237 -1,4% 17,3%
Resultado liquido antes dos participantes em SCP ~ 236.454 13,6% 257.467 17,8% -8,2%
Participantes em SCPs e SPEs -8.257 -0,5% -32.429 -2,2% -74,5%
Lucro liquido do periodo 228.197 13,1% 225.038 15,5% 1,4%

Receita Operacional Bruta

A nossa receita bruta totalizou R$1.791,7 milhdes no exercicio ée 2%3jR0Bs R$1.481,7 milhdes de 2012. As variagcbes
na receita séo explicadas a seguir:
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Venda de ImoOvelsreceita bruta relativa a venda de imoveis somou R$955,6 milhdes em 2013, 6,7% inferior aos R$1.024,2 mil
de 2012. Esta reducado deedundmentalmente ao menor nimero de unidades em construgéo, resultado do posicionamento
adotado pela Companhia de manter o foco na contratacdo de novos empreendimentos do Programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV Faix®1) e mai or saméias td incorpdp@.dDa receitaseconhecida em 2013, 61,0%sefemojetos

gue foram lancados a partir de janeiro de 2011, demonstrando a nossa eficiéncia na execucao do ciclo operacional (lancar,
comercializar, construir).

Prestacao de Servighseceita bruta decorrente da prestacao de servigos atingiu R$836,0 milhdes em 2013, apresentando um
crescimento de 82,8% em relacdo ao ano anterior. Esta receita, que tem se mostrado crescente ao longo dos Ultimos anos,
representando 47,0% da receitadar@ampanhia no ano de 2013, decorreu principalmente das obras contratadas por empreitad
ambito do MCMV Faixa 1. O crescimento da receita de servicos acompanhou o substancial aumento do volume de construca
referido programa, resultado do aumeptmttatacdes do MCMV Faixa 1 que, em 2013, alcancaram o valor global de R$2.041,3
milhdes, representando um crescimento de 23,9% quando comparado aos R$1.647,1 milhdes de 2012.

DeducBes da Receita Operacional Bruta

Os impostos sobre vendas de imévesazfo de servico (PIS, COFINS e ISS) foram de R$47,820130esqem@
representou um aumento de 45,2% sobre oR&BE, @enilhGes registrad@@I2 Tal aumento acompanha o movimento
observado em nossa receita operacional bruta.

Receita Opecéonal Liquida

A receita liquida totalizou R$1.743,9 milhdes em 2013, um crescimento de 20,4% em relagdo aos R$1.448,8milhdes do ano
Este movimento é consequéncia do crescimento da receita operacional bruta, conforme explicado anteriormente.

Cudo com Venda de Iméveis e Servi¢os Prestados

O custo dos imoveis vendidos e servigos prestados aumentou de R$1.050,0 milhdes em 2012, quando representava 70,7% d
bruta, para R$1.340,4 milhdes em 2013, representando 74,8% da receita butie @iy 24mEste incremento no custo dos
imoéveis vendidos e servigos prestados decorreu, fundamentalmente, do aumento de nossas operagdes no MCMV Faixa 1, er
participacdo do custo sobre a receita é maior.

Lucro Bruto

Em 2013, o lucro bruto ched@%483,5 milhdes, 1,2% superior ao valor atingido no ano anterior. A margem bruta acumulada foi «
23,1%, 4,4 p.p. abaixo do exercicio encerrado em 2012, de 27,5%. A queda na margem bruta se deve, principalmente, a maic
participagdo das obras em regismapleitada iniciadas a partir de 2009. Apesar destes prdjetoag®ns menores,

guando comparados as atividades de incorporagéo, apresentam um retorno sobre o capital investido mais atrativo, sobretudo
decor@ncia da baixa exmdside caixa.

Despesas Gerais e Administrativas (DGAG6s)

As despesas gerais e administrativas (incluindo a remuneracao da Administracdo) passaram de R$97,6 milhdes em 2012,
representando 6,7% da nossa receita operacional liquida, para R$104,4 milhdes em 208630 %&pies@stEmeceita

operacional liquida, o que significou um aumento de 6,9%. Acreditamos que esta diluicdo proporcional aseeceita liquida deveu
principalmente ao amadurecimento de nossa estrutura administrativa e a menor necessidazipada ateeskimento

crescimento operacional.

Despesas Comerciais

As despesas comerciais incluem, principalmente, os gastos com comissdes sobre vendas, propagandas e publicidade e depr
dosstandsle vendas e apartamentos modelo. As despesas cassacmsde R$40,3 milhdes em 2012, representando 2,8% da
nossa receita operacional liquida, para R$41,2 milhdes em 2013, representando 2,4% da nossa receita opamtional liquida. C
de 2,1% das despesas comerciais decorreu, fundamentalmeiiego Ewesampanhas publicitarias para a promocéao de

nossos empreendimentos, principalmente (i) das unidades prontas que ainda estdo em estoque, decorrentes do maior volume
entregas em 2013, e (ii) das unidades que sofreram distratossquadbcoamns no momento da entrega do empreendimento.
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Cabe destacar que o maior volume de receitas apropriadas no segmento de prestacdo de servicos, por execucao de obras nc
Faixa 1, em que as despesas comerciais sdo inexistentes ou irrelevantedugdordtirepresentatividade das despesas
comerciais em relacéo a receita liquida.

Resultado Financeiro

Em 2013, as receitas financeiras alcancaram R$32,6 milhdes, comparado com receitas financeiras de R$38,9 milh6es em 20
queda é explicada, @palmente, pela reducao dos rendimentos dos investimentos atrelados ao Céxlifafuertediiep

(CDI). As despesas financeiras atingiram R$31,1 milh6es em 2013, contra R$15,1 milhdes registradesem 2012, e referem
principalmentedds juss incidentes sobreDed@ntures emitidas, (i) juros de capital de giro, relacionados a emissdo de CRl e a
operacdes deasing FINAME contratados na controladora, (iii) juros de cessao de recebiveis, (iv) juros de securitizagdo de rec
do emprewlimentbake View Resorta@nento das despesas financeiras pode ser explicado pelo maior saldo médio de
financiamento mantido na controladora durante o ano de 2013, especialmente considerando a emisséo das debéntures, ocorl
abril de 2013. Destarfa, o resultado financeiro liquido em 2013 atingiu R$1,5 milhdo, comparado a R$23,8 milhdes em 2012,

Imposto de Renda e Contribuigdo Social

A despesa com Imposto de Renda e Contribuicdo Social passou de R$20,2 milhdes em 2012, represeneraltal,4% da nossa
operacional liquida, para R$23,7 milhGes em 2013, representando 1,4% da nossa receita operacional liquida, representando |
aumento absoluto de 17,3% entre os p&stelasimento acompanha o crescimento de nossa receita, ajustado pelas mudancas
apropriagéo de receita por segmento, conforme comentado no item referente a apropriagcdo de receitas (atimajtasas diferente
de tributos aplicaveis a cada ativitaér(cao e incorporacao

Lucro Liquido

Considerando o desempenho agmedenhosso lucro liquido passou de R$225,0 milhdes em 2012, representando 15,5% da nos
receita operacional liquida, para R$228,2 milhdes em 2013, representando 13,1% da nossa receita operaciamdkliquida, um a
1,4% em relacdo a 2012. A vadegdasso lucro liquido € explicada, principalmente, pelas variagdes nas contas supracitadas.
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engenhartria

Apresentamos a seguir as explicagdes as principais variagdes ocorridas e as explicacdes sobre nossa situagao patrimonial e
financeira

Balango Patrimonial consalitb em 31 de dezembro de 2013 e 2012

Ativo

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 489.776 14,3% 374.580 11,8% 30,8%
Aplicagdes financeiras 52.775 1,5% 75.313 2,4% -29,9%
Contas a receber por incorporagéo de iméveis 1.203.136 35,0% 1.236.634 38,9% -2,7%
Contas a receber por prestacédo de servico 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 iméveis concluidos 89.608 2,6% 97.438 3,1% -8,0%
Estoque de Iméveis em Construgao 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%

NAO CIRCULANTE
Contas a receber por incorporacéo 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%
Intangivel 1.825 0,1% 2.348 0,1% -22,3%
139.887 4,1% 86.418 2,7% 61,9%
Total do ativo néo 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%

Discusséao das principais varia¢des nas contas do balango patrimonial consolidado em 31 de dezembro de 2013 comparado &
31 de dezembro de 2012.

Caixa, Equivalentes de Caixa e Aplicacdes Financeiras

Em 31 de dembro de 2013, a conta caixa e equivalaptesdes financeiras totalizou R$542,5 milhdes, apresentando um
crescimento de 20,6% em relacéo a posicao desta conta em 31 de dezembro de 2012, quando totalizou R$449,9 milhdes. O
desta conta é congéqcia direta da 12 emissédo de debéntures pela Companhia ocorrida em abril de 2013, conforme explicado |
10.} acima.

Contas a Receber

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo de contas a receber, circulante e ndo circulante, era de R¥.5dpSionladss)|dod

em 31 de dezembro de 2012, de R$1.463,9 milh&es, reflexo do crescimento do nimero de unidades vendidasee construidas r
2013. A parcela de curto prazo em 2013 era de R$1.391,8 milh&es (88,5% do total a recebe®soaperserndaduionero

de unidades a serem entregues no curto prazo. Pela regra contabil atual, o registro de contas a receberapdaklaco é limitado
da receita reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja recebidas. Deste modas a satddeedamtinidades
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vendidas e ainda ndo concluidas n&o esta integralmente refletido nas demonstra¢des contabeis. O saldotab(gerencial) de c
receber em 31 de dezembro de 2013 era de R$2,1 bilhdes.

Imo6veis a Comercializar e Estoque dertesra incorporar

Em 31 de dezembro de 2013, a conta de imoveis a comercializar e terrenaireutzctepenadio circuldotalizou R$1.011,3

milhdes, 7,6% acima do total registrado em 31 de dezembro de 2012, quando totaltEs R&9809r6amithdevse,
fundamentalmente, aos custos incorridos na construcédo de unidades que ainda estdo em estoque e a contailizacédo de novo
adquiridos como estratégia de garantir o crescimento futuro

Partes relacionadas

Em 31 de dezembro de328Inossa conta de créditos com Partes relacionadas totalizou R$57,5 milhdes, comparados aos R$11
milhdes em 31 de dezembro de 2012. A diminuicao de 47,9% ocorreu em funcéo da liquidagcdo de matuos com parceiros de
empreendimentos em fase final de&pera

Ativo Permanente

Nosso ativo permanente totalizou R$139,9 milhdes no encerramento do exercicio de 2013, comparado a R$86,4 milhdes em
dezembro de 2012. Esta éoobanposta, principalmente, por ativos imobilizados e investimentos emtmtgutas&to

conjunto. O ativo imobilizado é composto principalmente por formas de aluminio que utilizamos rgforoel eftddeisanstru

por iméveis utilizados como sede da Companhia. O aumento registrado na conta de imobilizadoqstig@tadonadasa a

formas e & constru¢@o de um prédio comercial, na cidade de Belo Horizonte, que apds sua concluséo sera utilizado como sec
administrativa da Companhia. Por estas razdes, a conta de ativos permanentes registrou valores équotaletiuasash1%

ativo em 2013, enquanto em 2012 representava apenas 2,7%.
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Passivo e Patrimonio Liquido

31/12/2014 Analise Vertic41/12/2014 Analise VerticAnalise Horizont

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%
Obrigag0Oes trabalhistas 42.201 1,2% 37.962 1,2% 11,2%
Obrigag0es tributarias 59.421 1,7% 56.556 1,8% 5,1%
Credores por imdveis compromissados 32531 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%
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 582.135 17,0% 430.633 13,5% 35,2%
Provisao para garantia 21.537 0,6% 15.823 0,5% 36,1%
Obrigacg@es tributarias 7.686 0,2% 5.927 0,2% 29,7%
Credores por iméveis compromissados 204.707 6,0% 132.770 4,2% 54,2%
Adiantamento de clientes 260.932 7,6% 290.594 9,1% -10,2%
Provisao para riscos tributarios, trabalhistas e civeis 14.629 0,4% 9.100 0,3% 60,8%
Contas a pagar 0 0,0% 20.386 0,6% -100,0%
Total do passivo néo 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%
Acdes 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 periodo 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Patrimonio liquido 1.472.828 42,9% 1.327.992 41,7% 10,9%
Participacdo de nédo controladores em SCPs e SPE28.603 3,7% 187.315 5,9% -31,3%
Total do patrimdnio liquido 1.601.431 46,6% 1.515.307 47,6% 5,7%
Total do passivo e patrimdnio liquido 3.433.656 100,0% 3.181.874 100,0% 7,9%

Empréstimos e Financiamentos
Para a andlise da variagdo de nossa posigcao de empréstimos e financiamentos, vide itens 10.1.c.d.e.f. acima.
Fornecedmes

Em 31 de dezembro de 2013, 0 saldo da conta fnFornecedor e
saldo em 31 de dezembro de 2012, de R$30,9 milhdes. O crescimento desta conta esta relacionado ao maior volume de cons
sobretudo no segmento de servigos no ambito das unidades contratadas do MCMV Faixa 1.

Obrigacg6es Trabalhistas e Obrigacdes Tributarias

A conta obrigacdes trabalhistas inclui salarios a pagar, encargos a recolher, proviséo para férias e Buirds delacionados.
dezembro de 2013, o saldo da conta de obrigacdes trabalhistas era de R$42,2 milh8es, um aumento de 11,28trem relagao ac
31 de dezembro de 2012, de R$38,0 milhdes. Este aumento se deu em virtude do aumento no nimero deofudeionarios que p:
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 obrigag6es tributarias € composta principalmente pela provisao de Imposto de Renda, Contribul&® Social, PIS e (
sobre s imoveis vendidos. Em 31 de dezembro de 2013, o saldo das obriga¢@estidntEigasio circulartede R$67,1
milhdes, 7,4% superior ao saldo em 31 de dezembro de 2012, de R$62,5 milhdes.
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Credores por Imoveis Compromissados

O saldo da c@nde credores por iméveis compromissados é representado pelo compromisso decorrente da aquisicao de terrer
incorporagdo de empreendimentos imobiliarios.

Em 31 de dezembro de 2013, o0 s al dociralastem@ortitcdantdegoucr edor e s
R$237,2 milhdes, um aumento de 44,5% sobre o saldo de R$164,1 milhdes atingido em 31 de dezembro de 2012. O aumentt
desta conta devse, principalmente, a evolugédo da construcéo e vendas de unidades de engueepagas@on 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
acabadas de empreendimentos imobil&rwssnte da aquisicdo de terrenos para incorporagdo por meio de permuta fisica e
adiantamentos recebidos de clientes decorrentes de vendas de unidades.

Em 31 de dezembro de 2013, o0 sal do de fndahdoaonmaaetegdotded de c
15,1% em relacao ao saldo de 31 de dezembro de 2012, de R$387,5 milhGes. A reducdo nessa conta refletiu 0 maior nimerc
permutas fisicas liquidadas com a construcdo das unidades permutadas.

Dividendos propostos

Aos acionistggaantido estatutariamente um dividéridemrobrigaio correspondente a 25% do iggidol do exde,
ajustado nos termos da Lei n.° 6.404/76.

Os dividendos propostos cresceram 0,3% entrécmsesamiais encerrados em 2012 e 2013, resaliacentdm do Lucro

Liquido.

Provisdo para Contingéncias

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

relacionados a causas tributarias, trabalhistas e civeis. Com baseqasmosliskeidtificados e assessorados por consultores
legais, constituimos provisdo para contingéncias para fazer face as eventuais demandas.

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta de provisdo para contingéncias totalizava R$14,6 mith&ear60,8% acima
provisionado em 31 de dezembro de 2012, de R$9,1 milhdes. O crescimeattél@staladntao crescimento operacional da
Companhia e ao maior volume de eitasgasdades acabados aos clientes, que podem gerar reclamactatvasiamis rel
unidades entregues

ParticipagBes em SCPs, SPEs e participa¢des de minoritarios

A conta participagdo em SCPs e SPEs (Sociedades por Conta de Participacédo e Sociedades de Propdsito Especifico) repres
participacdo de terceiros nas socieadpse somos controladores.

Em 31 de dezembro de 2013, o saldo da conta participagdo de nao controladores em SCPs e SPEs era de R$128,6 milhdes,
inferior ao saldo em 31 de dezembro de 2012 de R$187,3 milhdes. Esta reducéo esta relamiomadeoprpraipiralgumas
participagfes societarias realizadas pela Companhia junto a minoritarios em SCPs e SPEs durante o exercicio de 2013.
Patrimdnio Liquido

Capital Social

Em 30 de abril de 2013, mediante ac@prdaaAGO/E o capital social da @biapmassou a ser de R$702,9 milhdes, mediante

capitalizzfo da Reserva para aumento de capital. Apds essa capitalizacdo, nosso capital social passou a ser representado por
155.298.74%:&s ordi&rias, sendo 152.824.348 em cidowdd.474.401 em teaoar

Em 19 de janeiro de 2012, aumento no valor de R$0,5 milhao, correspondente a 394.017 acdes. Apds esse aomento de capit
capital social atingiu o valor de R$497,2 milhdes, representado por 155.298.749 ac¢Ges ordinarias esaonihimals e sem valor n
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AcBes em tesouraria

O Conselho de Adminjstraem reudo realizada em 11 de junho de 2013, aprovou um Plano de Rerfespeatride da

prdpria Companhia objetivando a mefnugan tesouraria e posterior cancelamento gébabenami;Zo do capital social, com

o fim de maximizar valor para os acionistas. O programa de recompra durou 61 (sessenta e um) dias, conjadbs a partir de 14
de 2013 e expirarmem 15 de agosto de 2013, com a aquisi¢cao da totalizada dasad@eautmie o jpeio do programa

foram recompradas 2.000.088acom o desembolso de R$24,6 milhdes gourédivede R$12,33 poém

Durante o exdgio de 2013, foram cedidas para @exdecopies de ades do plano de Stock Options 8FLEHem
tesouraria (334.029 em 2012), referentes ao Programa | e Programa Il. Desta forma, considerando o saldoadacacfes em tesol
final do exercicio de 2012 de 1.326.171, em 31 de dezembro de 20t8® ¢otaedewraria passou a set.2017

Fluxo de Caixa

Demonsotragdes de Fluxo de Caixa Consolidados Controladora Consolidado

(em R$ mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2013 31/12/201:

Caixa liguido aplicado nas atividades operacionais (27.667) (45.657) 287.275 (109.51¢«

Caixa liguido gerado pelas atividades de investimento . 23.749 ~ (0.580) ~ (34.730) ~ (87.62¢

Caixa liguido gerado (aplicado nas )nas atividades de financiamento 69.229 57.455 (137.349) 209.46:2
De Terceiros 155.239 - 98.601 - 16.269 - 252.751
Dos acionistas / partes relacionadas (86.010) - (41.146) - (153.618) - (43.28¢

Aumento de caixa e equivalentes de caixa 65.311 1.218 115.196 12.325

Apresentamos a seguir as explicagdes as principais variagdes ocorridas e as explica¢des sobre o fluxo de caixa da Companh

Atividades operacionais

A variacdo no fluxo de caixa liquido aplicado nas atividades operacianargestgowneaddo volume de atividades ao longo dos
ultimos anos e, consequentemente, do aumento do volume de contas a receber e estoque, provenientes do aumento das ven
andamento das obras. Em 2013, o fluxo de caixa de nossas atividadesppesacionaim fluxo de R$287,3 milhdes,

comparado a um fluxo utilizado de R$109,5 milhdes em 2012. Nesses periodos, tais aplicacdes decoraeraompzirtoipalmente
de contas a receber

Atividades de investimentos

O caixa usado por nossas atividadegestimentos totalizou R$34,7 milhdes no exercicio encerratkzem!8d de 2013, e

€ proveniente principalmente, da reducéo do montante das aplicacdes financeiras em fundos de investimeato e aplicacdo em
imobilizado. Em 2012, o nossolicpiido de investimentos, de R$87,6 milh&es resultou, principalmente, do montante das aplicag
financeiras em fundos de investimento.

Atividades de financiamento

Nosso caixa liquido proveniente das atividades de financiamento é originadmportEarestas. O caixa liquido proveniente

das atividades de financiamento originado por terceiros é decorrente dos empréstimos relativos ao financéacagited & producéo.
de giro e de nossa primeira emisséo de debéntures. O caixa lignidapsoatvidades de financiamento originado por

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

Em 31 de dezembro de 2013, o caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento em relacéo al@6&g,feidky&$137 mi
se basicamente aos dividendos pagos no ano de 2013, a amortizacdo de financiamentos a producgéo, parcialmente compens:
ingresso de recursos de R$200,0 milhdes referentes a nossa primeira emisséo de debéntures, em abril de 2013.
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Resulados a Apropriar

Para reconhecimento contabil dos resultados auferidos nas operac¢des imobiliarias adotamos os procedimenimase normas est:
pela Resolucdo CFC 963 e Orientacd@®0CPRessa forma, os saldos de custos or¢cados das unidadesvenmwttagao e a

receita de vendas de imOveis a apropriar, oriundo dos empreendimentos efetivados, ndo estao refletidos naseil@sonstracdes
No nosso setor as receitas sao apropriadas a partir da venda das unidades e contabilizanlasamiificaeasebras.

Os valores que comp&em o resultado a apropriar estdo demonstrados a seguir, para os exercicios encerrados em 31 de deze
2012 e 2013:

Exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de:

(Em milhares de reais) 2012 2013
Receita de vendas a apropriar 2.504.73¢ 3.745.92¢
Custo de vendas a apropriar 1.806.22¢ 2.730.12(
Resultado a apropriar 698.50E 1.015.80¢
Margem a apropriar 27,9% 27,1%

Os resultados a apropriar poderéo variar em virtude dos efeitos do pjasenteyatgpostos, atualizagéo do contas a receber e
eventuais alterag6es do custo orgado.

10.2. Os diretores devem comentar:

a) resultados das opef@es do emissor, em especial:

i.) descrgé de quaisquer componentes importantes da receita

ii.) fatores ge afetaram materialmente os resultados operacionais
Nossas receitas, nos dg@g sociais encerrados em 31 de dezembro, @8 2014 decorreram, principalmentda (i)
execucdo de obras sob regime de empmeitadwdito da Faixa 1 do programexrgmental Minha Casa Minha (Wida
incorporggn, constigio e comercialiZp de bens imeis pprios ou de tercejr@is) da administéa de empreendimentos em
parcerias (presta de sergds a terceiros), (iv) da peéstae sergbs de cosultoria e assessoria imoailem contratos de
financiamentos baras e afins.

Segundo regras contabeis atuais, o reconhecimento das receitas provenientgs @avieicdepdeadaeis e da prestacdo de
servicos de obra sob regime de empeeifadporcional ao indice de execugdo das respectivas obréeidédétade of
Completion PoQ liquida do ajuste a valor presente (AVP). Portanto o reconhecimento de receita reflete os langamentos e ve
empreendimentos que estdo sendo consfatidosam entregues.

Em 204, alcangcamos uma receita operacional bruth988 Rithdes, crescimento6l® em re@o a 202 e 28,86 se
comparado ao ano de22@ reconhecimento da receita no ano derivod éen (282,86 de empreendimentofderporgfo;

(i) 66,96 de projetos de regime de empreitad8%(ideGaxas de adminigbale projetos e corretagem das unidades vendidas
pela faja de vendas da Direcional. EBio2@tonhecimento da receita derivou destas mesmas atividguesdessda, 3o,

46,% e 07% respectivamente.

Nossa receita com prestacdo de servicos, que tem se mostrado crescente ao longo dos Ultimos triprestieslndegtare: (i)
do reconhecimento de receitas das obras em regime de empreitadzaitic@#el2909 (Programa Minha Casa Minha Vida Faixa
1) (if)da maior participacdo em projetos executados em regime de parceria onde cobramos taxaedi)adiminestcap@nto

da controlada Direcional \&e(maretagem sobre vendas)

Acredd@mos que nossos resultados foram impactados positivamente desde 2006 pelo crescimento operacional da compa
acompanhou as condi¢des favoraveis do mercado imobiliario. Sobretudo a partir do ano de 2009, apés o lancamento do
AMIi nha €€avVaPMeaM)Ghe i n2cio das oper a- »e sCamdembr@ruengstd faikaida n a
PMCMY é intensivem subsidiagovernamental, de modo dggende primordialmente de subsidipsddo publico para
manutenc¢édo e crescimento @eperacao.
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b) varigdes das receitas atriueis a modifiagbes de preos, taxas de&nbio, inflgéo, altergbes de volumes e introciio
de novos produtos e seguk:

Modificacdes de Precos e Volumes

A composicdo de nossos precos de vendas e vekndasddepende fundamentalmente das condigBes de mercado e, nos caso
dos projetos de empreitada no escopo do PMCMV, do reajuste no teto deste programa, realizado pelo Govergao-ederal e da
e demanda por estes projetos.

O preco médio de vendasadsas unidades em2M@1165%superiono preco de 2B{sendo que o preco médio de venda de
nossas unidades em3fail8,5% inferior ao preco de2REssa variacdo € explicada principalmememe|zarticipacdo de
unidades enquadradas na BaiePMCMV com preco médio inferior aos demais produtos.

O crescimento de nossas receitas dos Ultimos exercicios esta relacionado ao maior volume de unidades vendidas e em const
Taxas de Cambio

Ndo apresentamos exp@srelevani@moeda estrangeira

Taxas de Inflagéo

O saldo devedor de nossos contratos de compra e venda de iméveis sdo atualizados pelo indice nacional@&)caigstrucéo civil
a conclusdo da obra, data do {sabifgpds a conclusdo da divaasializadas pelo #8Rom indidcia de juros de 12% a.a.
Portanto, variagcdes nestes indices impactam nosso saldo de contas a receber e nossas receitas.

No caso dos contratos de obras por empreitada no ambito do PMCMV ciéisWesitamajuste de precos dos imdveis
vendidos.

¢) impacto da inflgfo, da varigfo de preos dos principais insumos e produtos, @mlgio e da taxa de juros no resultado
operacional e no resultado financeiro do emissor

Taxas de Inflagéo, da variagc&o dos principais insumos e produtos

Nossos contratosdeo mpr a e venda de im-veis s«0 reajustados pelo
apuracgdo, abrange materiais e equipamentms, sendo de obra da cogatricom dados coletadas, atualmente, em 7 (sete)
capitais do Brasié¢Faulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Miagre e Bras

Por se tratar de um indice com uma carteira especifica de produtos e base geografica delimitada, o INCC pode nao re
integramente a evolugdo dos custos do setondmimas regides fora de sua abrangéncia, quanto da coleta dos dados, e pat
empresas com mix de insumos diferente do utilizado no indice.

No caso dos contratos de obras por empreitada no &mbito do PMCMV, ndo constam clausulas de reajustecide precos dc
vendidos.

Cambio
Atualmente a companhia ndo possui exposicdo direta em moedas estrangeiras, de forma que todo risco cambial se aplic
indireta e pode ser representado pelos riscos macroecondmicos da economia brasileira.

Taxa de Juros

A vaAcado nas taxas juros poderd afetar o custo do financiamento imobiliario e influenciar a demanda por nossos produtos.
podera afetar (i) nosso custo de financiamento a producédo e, desta forma, impactar nos custos de construg&o(lile nossos pr
em menor proporgao as demais dividas que a companhia possui ou poderd vir a contratar.

No encerramento def@lcompanhia possuia empréstimos e financiamentos @@ méh@és, sendo (i) RES&ilhdes
referentes a financiamento a produtt@atados junto ao Sistema Financeiro dedblalbitdadoa TR, (i) R#L,9milhdes de
empéstimos para aqgé de rdquinas e equipamentos contratados junto ao BNDES (FINAMEY ditfeladiaki62, (iii)oHss
milhGes capital de giro atreladoBladivj RED6,3milhdes referentes a CRI remunerado a CDI acrescgocdaien?, 8% a.a.
e, (v) 199,5 milhdes referente a primeira emissdo de debéntures, remunerada a CDkaceesttald)6a.am
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Nossa receita financeira, advinda da aplicagfixa disponivel da companhia, também podera ser influenciada pela modificagéo
taxas de juros, substancialmente a taxa CDI que remunerg&smfrepimairas contratadas em reais.

10.3. Os diretores devem comentar os efeitos relevantes euentos abaixo tenham causado ou se espera que vet
causar nas demonsg@es financeiras do emissor e em seus resultados:

a) introducéo ou alienacdo de segmento operacional
N&o houve introducéo ou alienacdo de segmentos operacionais qreflafideestejanossas demonstragdes financeiras.

b) constituigdo, aquisicdo ou alienacao de participagdo societaria
N&o houve aquisicao ou alienacdo de participacdo societaria que ndo esteja refletida nas nossas demonstracées financeiras.

) eventos ooperacfes ndo usuais
N&o houve evento ou operacdo ndo usual que ndo esteja refletida nas nossas demonstracdes financeiras.

10.40s diretores devem comentar |

a) mudancgas significativas ragiticascontabeis

Seguem abaixo as principais mudancas fec@sigaaticas contabeis, aplichveis & nossa Companhia, identificadas por nossc
Diretores: Dentre as normas ainda pendentes de aprovacdo e ainda em discussdo pela CVM, CPC, CFC e lbracon, a Co
nossos diretores destacam a possivel mudang@aodiecpéopriacdo das receitas de incorporac@o que passardo a ser registrade
somente no momento da conclusdo dos empreendimentos, conforme descrito no CPC 30(R1).

Os seguintes pronunciamentos foram adotados pela primeira vez para o exercitateifacianlo den2013 e tiveram impactos
materiais para o Grupo.

0] CPC 19 (R2)/IFRS -1I"'Negécios em Conjunto”" foca nos direitos e nas obrigacbes das partes em conjunto ao inve:
formato legal. Existem dois tipos de negdcios em conjunto: operggdés @omt operations) e empreendimentos controlados em
conjunto (joint ventures). Operac¢des em conjunto surgem onde o0s investidores tém direitos sobre os ativpagsmosgacoes pel
relacionados ao negocio. O operador em conjunto dever regostat/os, passivos, receitas e despesas. Empreendimentos
controlados em conjunto surgem quando os direitos sdo sobre os ativos liquidos do negdcio e sdo reconhecamde&om base nc
equivaléncia patrimonial. Consolidagao proporcional paonditidais

(i) CPC 36 (R3)/IFRS-1Demonstracdes Consolidadas”, Basetaidentificacdo de controle como fator detgraramante
consolidacdo de uma entidade nas demonstracdes financeiras consolidadas do controlador. Dessa forfeatidesl@svestimento:
em que a companhia ndo detém o controle, as contas patrimoniais e de resultado ndo irdo refletir na demonstracéo cons
resultado do investimento sera rectinpeciequivaléncia patrimonial

(i) CPC 40 (R1)/IFRS"Ihstrumentos Birceiros: Evidenciagéssa alteracdo inclui novos requisitos de divulgag&o sobre
instrumentos financeiros, de forma a evidenciar com maior clareza, os tipos de riscos que esses instrumen®s estdo suj
possiveis impactos no fluxo de daisada entidade

(iv) CPC 45/IFRS 1Divulgac¢tes de Participacdes em Outras Entidades" incluem os requerimentos de divulgacéo para to
formas de participacBes em outras entidades, inclusive operac6es em conjunto, coligadas, entidadigsosstiposratas
entidadeseiculo néo registradas no balanco.

(V) CPC 46/IFRS 13Mensuracéo do Valor Justo" tem por objetivo aprimorar a consisténcia e reduzir a complexidac
mensuracgdo ao valor justo, fornecendo uma definicdo mais predisafenimdaimensuracédo do valor justo e suas exigéncias
de divulgacéo.
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b) efeitos significativos das alterag6es em praticas contabeis

Em 2008, com a entrada em vigor da1E688/07, bem como a MedidadPeovis449, de 3 de dezembro de 20@8y for
promovidas altefas visando, especialmente, atualizar gdegskietia brasileira para possibilitar o processo deaoiaverg
das pdticas codbeis adotadas no Brasil com aquelas constantes das normas internacionais dé ¢BRi@bi)j@éaderknitir
gue novas normas e procedimentéisatsribssem expedidos pela GanussvValores Mahbitis em consémcia com os péds
internacionais de contabilidade.

A CVM estabeleceu o0 ano de 2010 como data limite para a adocdo do IFR&s cemaeaktcdipdes 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
alterada (fLei das Sociedades por A-»es0) no que se refe

Quanda Companhia elaborar suas demonstracdes financeiras com base no IFRS para atender a esta exigéncia, e as
cont 8beis adotadas no Brasi/l (ABR GAAPO) mi grRercentagepfar a ¢
CompletiohPoCpodera ndo ser mais aceito.

Consequentementmssasdemonstracdes financeiras em IFRS poderdo variar significativamente daquelas apresentadas er
GAAP. Como as diferencas de resultados apurados segundo praticas contabeis adotadas rap@radisesaeguelds IFRS
podem ser significativa, investidores poderdo perder base de compara¢éo na avaliacdo do dasempessao relativo

Em 2013 entraram em vigor os seguintes pronunciamentos e inteiRBEg&=monstracdes FinanceirasidzalasnlIFRS

11 Acordos em conjunto, IFRS 12 Divulga¢fes de Participacdes em Outras Entidades, IAS 19 Beneficios aos empregado:
Mensuragdo do valor justo, IAS 32 Compensac¢do de ativos financeiros e passidosefiraieeidss IAS 3ERS 7
Divulgacbed Compensagéo de ativos financeiros e passivos fidafeaiieSes da IFRS 7.

A Companhia avakodivulgoas efeitos na mudanca de prética contabil sobre os saldos patrimoniais em 1 de janeiro de 2012 e
dezembro de 2012 e da detracdo do resultado do exercicio findo de 31 dezembro de 2012 em decorréncia da alteracé
defini-«o de controle e da modifica-«o0o da for matrame cont a
estabelecidos no CPC 18(BRY; 19(R2) e CPC 36(R3).mudancas nas politicas contabeis impactaram as demonstracfes
financeiras individuais e consolidadas, requerendo a reapresentacdo das cifras comparativas. Os princip&soajustes efetu
impactos sobre as demonstra¢Oesdirses dos periodos apresentados estdo demonstrados a seguir:

Balanco patrimonial em 31/12/2012

Consolidado

31/12/2012

Originalmente 31/12/2012
Balango Patrimonial apresentado Ajuste Ajustado
Ativo Circulante 2.450.571 115.742 2.566.313
Ativo N&o 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 Nao Circulante 880.794 24.439 905.233
Patrim6nio Liquido 1.421.358 93.949 1.515.307
Passivo Total 3.027.111 154.763 3.181.874
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Balango patrimonial em 01/01/2012

Consolidado

31/12/2011
Originalmente 01/01/2012
Balango Patrimonial apresentado Ajuste Ajustado
Ativo Circulante 1.913.558 64.336 1.977.894
Ativo N&o 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 N&o Circulante 552.066 18.998 571.064
Patrimoénio Liquido 1.232.483 81.235 1.313.718
Passivo Total 2.451.913 115.139 2.567.052
Demonstracéo de resultado de 31/12/2012
Consolidado
31/12/2012 31/12/2012
Originalmente Ajustado
Demonstracédo de Resultado apresentado Ajuste
Receita operacional liquida 1.367.772 81.007 1.448.779
Custo da venda de imdveis e servigos 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 Contribuicdo Social (18.897) (2.339) (20.236)
Participantes ndo controladores em SPE e SCP’s (5.129) (27.300) (32.429)
Lucro liquido do periodo 225.038 - 225.038
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Demonstracdo de fluxo de caixa 31/12/2012

Consolidado

ongﬁlﬂze%lti 31/12/2012
apresentado Ajuste Ajustado
Lucro antes do imposto de renda e da contribui¢éo social 249.064 28.640 277.704
A]_u_stes para conc_lllar_o resultado as disponibilidades geradas pelas 21713 (758) 20.955
atividades operacionais
Acréscimos (decréscimo) em ativos (281.215) (16.252) (297.467)
(Decréscimo) acréscimo em passivos (52.096) (40.237) (92.333)
Caixa liquido gerado nas atividades operacionais (62.534) (28.607) (91.141)
Imposto de renda e contribuigdo social pagos (20.887) 2514 (18.373)
Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais (83.421) (26.093) (109.514)
Caixa liquido gerado pelas atividades de investimento (97.873) 10.250 (87.623)
Caixa liquido 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 inicio do periodo 351.112 11.143 362.255
No final do periodo 361.563 13.017 374.580
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Demonstracdo do valor adicionado 31/12/2012

31/12/2012

Originalmente 31/12/2012
apresentado Ajuste 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
Depreciagao e amortizagdo, liquidas (9.940) 1.169 (8.771)
Valor adicionado liquido produzido pela Companhia 597.025 38.896 635.921
Valor adicionado recebido em transferéncia 38.481 660 39.141
635.506 39.556 675.062

Distribui¢do do valor adicionado
Pessoal 341.178 8.173 349.351
Impostos, taxas e contribuicbes 49.322 3.814 53.136
Remuneragé&o de capitais de terceiros 14.839 269 15.108
Lucros Retidos 225.038 - 225.038
Parcela de lucro atribuido & acionistas ndo controladores 5.129 27.300 32.429
635.506 39.556 675.062

c) ressalvas e énfases presentes no parecer do auditor

Nossos diretores confirmam goehouve, nas demorggiea financeiras d8s(trés) exedonios sociais encerrados em 31 de
dezembro de Z)20Be 202 quaisquer ressalvas nos pareceresgaldos auditores da Companhia.

As énfases inseridas nos pareceres @ioslatos auditores da Companhia nas deyiessinanceis dos 3 (trés) exeias
sociais encerrados em 31 de dezembr@,d&)BH 2024 eséo descritas abaixo:

Para os anos d#20P, 20B e 20% conforme descrito na Nota 2, as demonstra¢cbes financeiras individuais (controladora)
consolidadas foram elattas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. As demonstracdes financeiras consoli
preparadas de acordo com as IFRS aplicaveis a entidades de incorporacao imobiliaria consideram adicionalrPéhte a Oriente
04 editada pelo ComitéPdenunciamentos Contabeis. Essa orientacdo trata do reconhecimento da receita desse setor e er
assuntos relacionados ao significado e aplicagdo do conceito de transferéncia continua de riscos, benefi@osi@ die controle n
unidades imobiligriaA opiniao dos auditores independentes ndo esta ressalvada em funcao desse assunto. Com relagao
énfase, os administradores esclarecem que estdo plenamente de acordo com a metodologia aplicada pela companhi
reconhecimento de receita, déégarantir que a mesma esta de acordo com a norma contabil vigente no Brasil.r&saAdministradc
consideram uma forma bastante eficaz de acompanhar os resultados dos empreendimentos durante sua construcéo, perio
pode observar possiveis deswioganhos durante a construgdo, reportando sempre para o mercado o resultado real de c
empreendimento. Desta forma, além de estar plenamente de acordo com a legislacéo vigente no Brasil, osexbmnistradores ¢
ainda, que buscam constantensater® em linha com as melhores praticas de mercado e de governancga corporativa, corrobore
assim, para a publicacédo de resultados consistentes.
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10.5.0s diretores devem indicar e comentaitipad condbeis citicas adotadas pelo emissor, exploraneln especial
estimativas codbeis feitas pela administé@ sobre quesies incertas e relevantes para a dedorda situgéo financeira
e dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais cont@gromgingncias, reconhecimamtia
receita, atditos fiscais, ativos de longa dedia, vidaltil de ativos &o-circulantes, planos de pdins ajustes de convéeis

em moeda estrangeira, custos de recu@erambiental, cBtios para teste de recupeda de ativos e instrument
financéros:

Na elaboragdo de nossas demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas, nossos Bé#etonesshatsiaas e
premi ssas derivadas de nossa experi°ncia e de v g8thbeims out

Cr2ticasodo s«0 aquelas consideradas i mportantes na dete
determinacéo é subjetiva e complexa, exigindo, frequentemente, estimativas sobre questfes futuras ou inergraetmente incert:
da administra-«o. A aplica-«o0o das H@APol2ticas Conongbei s

relacdo aos efeitos dos assuntos que sejam relacionados ao valor dos ativos e passivos e dos resultagossdé\ nossas ope
liguidagdo das transagdes envolvendo essas estimativas poderd afetar nossa situagdo patrimonial e financeira, bem cor
resultados das operacdes, se resultarem em valores diferentes dos estimados.

Apresentamos a seguir uma discussdo de noBsos et ores sobre o que consideramos
Cr2ticasbo, incluindo algumas de suas variS8veis, premi ssa

Apropriacao de Receitas e Custos de Incorporacao

Nossas vendas s@alizadas em sua maior parte a prazo, com os recebimentos em parcelas até a data de entrega das chax
unidades. ApGs a entrega das chaves, procuramos realizar o repasse da carteira de financiamentos a clientdaipara bancos
Nossos Diretorestendem que tal repasse reduz o risco da companhia com relacéo aos recebiveis.

Nas vendas a prazo de unidades concluidas, o resultado é apropriado no momento em que a venda é efetivadin independen
prazo de recebimento do valor contratuahdéesde unidades nédo concluidas, a companhia adota as instru¢des do OCPC 01(R1
0 OCPC 04 emitidos pelo CPC (Comité dos Pronunciamentos Contdbeis) e as demais normas emitidas pelo Conselho F
Contabilidade, quais sejam:

() Devese calcular o entual dos custos incorridos em relag@o aos custos totais previstos até a concluséo da obra;

(i) Para a apuracgéo da receita a ser apropriada no periodo, o percentual calculado acima deve ser aplweetueadevalor total
das unidades vendidasstaglo de acordo com as condi¢Bes contratuais (atualizacdo monetaria pelo Indice Nacional da Cons
CivitINCC);

(iii) Os recebimentos referentes a venda de unidades que sejam superiores ao valor da receita de vendaseaisdo apropriada
em qustéo, calculado conforme mencionado acima, devem ser registrados no passivo circulante ou ndo circulante, como adi
de clientes;

(iv) O valor da receita apropriada que seja superior ao valor recebido deve ser registrado em uma divutzisquizmiadaido a
realizavel a longo prazo;

(v) O ajuste a valor presente é reconhecido proporcionalmente a formacdo das contas a receber, sendo descadgtda a uma t:
determinada;

(vi) Para a apuracéo dos custos das vendas realizadase poraderdaotal de custos incorridos e a relacdo entre as unidades
vendidas e o total das unidades Lancadas;

(vii) Para as despesas comerciais:

1 As despesas dos stands de venda e a decoragdo do apaotdeiestm apropriadas no ativo imobilizado &ddspteci
acordo com a estimativa de vendas dos empreendimentos, caso a expectativa de vendas seja inferior a 01, no mol
lancamento aprop@acomo despesa do periodo todo o valor do imobilizado, e

1 os gastos especificos com comisséo e corretagemnsials passaram a ser apropriados ao resultado no mesmo critério de
apropriacéo da receita de incorporagéo descrito acima.

A apropriac@o de receitas € feita com base em uma estimativa de custos. Nossos Diretores revisam tais estienativas men:
mudancas nos custos estimados podem gerar ajustes em nossa apropriacdo de receitas registradas.
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Provisdo para Contingéncias

Adotamos como critério o registro de provisdo para contingéncias com base nas avaliagfes de risco de pesdzapaovavel. Pro
contingéncias sao divulgadas quando o valor estimado para desfecho do evento é considerado relevante pou nossos Dire
guando o valor ndo pode ser razoavelmente estimado. As avaliacdes de risco de perda remota ndo sdo regigsadas ou divi
avaliacdes de risco dos eventos sdo elaboradas por assessores juridicos externos e divulgadas em nota explicativa
demonstrac¢des financeiras.

Provisdo para Manutengao de Imoveis

Oferecemos garantia de construcdo aos adquirentes de nossg®ounitiadexZo de cinco anos em cumprimento a legislacéo
brasileira. De forma a suportar este compromisso, para cada empreendimento em construcdo sdo provisionagkis valores par
manutencdes, essas provisdes sao feitas com bases estimadagode raédids historicas verificadas em analises do nosso
departamento de engenharia.

Iméveis a Comercializar

Nossos Diretores avaliam os estoques dos iméveis da Companhia pelo valor de mercado, pois entendemos que é a melhc
precificar nossos ests} O custo dos imdveis é formado por gastos com: aquisicdo de terrenos (numerario ou permuta
avaliadas ao valor justo), materiais, mdo de obra aplicada e despesas com incorporacdo, bem como juros decorre
financiamentos para produgéo.

Os indveis concluidos representam as unidades finalizadas e prontas para comercializacéo.
Permutas

A mensuracao do valor justo dos terrenos adquiridos através de permutas € definida com base no provavehvalagdsta comercial
ser entregue. Essamativa inicialmente é feita pela viabilidade do projeto e, sendo assim, a apuracédo do valor pode variar até 0 mo
definicdo do projeto a ser desenvolvido, o ajuste do valor ocorrendo com o langamento do empreendiment@|mepukea confirma us
o registro de incorporacdo. Neste ato reconhece também a obrigacdo com o permutante na conta de adlipetamutaonde cliente
passivo.

Investimentos

Participamos geralmente de empreendimentos imobiliarios por meio de Sociedades em Qoati3CR&Part( diu Soci ed
de Prop-siSPB® )Espreas fquai (ifi guramos geral mente como s-:- Ci
SPEs possuem contabilidade prépria e suas principais praticas contabeis sdo acpielals éesciitaseem A Pol 2t i cas
As operacfes das SCPs sao efetuadas em nome do sécio controlador. Nas SPEs, as operacdes séo realizadas em seu propt

As participacdes societariasaigadae controladas em conjunto sdo avaliadagtpelo ae equivaléncia patrimonial, mediante
aplicagdo do percentual de nossa participagédo no patriménio liquido das respectivas sociedades controladas.

A partir de janeiro de 2013 a regra para consolidacdo de investimentos apresentou a seguinte alteragéo:

De acordo com orientacdes do CPC 18(R1) e CPC 36 somente serdo consolidados os investimentos em controladas e néo
consolidadas as controladas em conjunto, em ambos 0s casos 0s resultados serdo reconhecidos por meio déagquivaléncia |
para os investimentos onde a companhia ndo detém o controle de forma integral ou compartilhado, esses investimentos ndo
consolidados, e os seus resultados ser&o avaliados pelo valor justo.

Praticas de Consolidacao
A consolidagéo de nossas deragdes financeiras € realizada de acordo com as seguintes praticas:

(i) Em relagdo as controladas em conjunto, mediante acordo de sécios ou acionistas, a consolida¢do incokoma as contas
passivos e resultados, proporcionalmente a nossa neagmitiacdo no seu capital social. Na consolidacao proporcional foram
eliminadas as parcelas correspondentes aos saldos proporcionais dos ativos e passivos, bem como receitag® diespesas dec
transacdes entre as sociedades;

(i) Em relagdo asntroladas, nas quais a administragdo nao é compartilhada, foi consolidada a totalidade de seus ativos, pas
resultados, destacando a participagdo de minoritarios. Nas demonstra¢des consolidadas sdo elwirerdas, asceitaase
despesasntre as empresas consolidadas e os resultados néo realizados, bem como os investimentos; e

(iii) Eventuais diferencas de registro e critérios de apropriacdo contabil foram apuradas e devidamente ajastaias nas dem
financeiras recebidas, visangtuformidade de critério aplicado as demonstra¢des consolidadas.
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Nossos Diretores acreditam que a consolidagao segundo as praticas dispostas reflete adequadamente a operacdo da compa
Desde janeiro de 2013, seguimos a regra de consolidacélm €&@RiGda3iR1) e CPC 36, conforme descrito acima.
Imposto de renda e contribuigéo social correntes

Ativos e passivos tributarios correntes do Ultimo exercicio e de anos anteriores sdo mensurados ao valor mcaperavel esps
pagar para as autoridagsesis. As aliquotas de imposto e as leis tributarias usadas para calcular o montante sdo aquelas que
em vigor ou substancialmente em vigor na data do balanco.

A administracdo periodicamente avalia a posicdo fiscal das situagBes nas quaegdo régegdmequer interpretacdo e
estabelece provisdes quando apropriado.

A legislacéo fiscal (Instrucdo Normativa SRF n° 84/79) permite que as receitas relacionadas as vendas desajéhades imobili
tributadas e os tributos recolhidos com baggnesde caixa e ndo com base no critério dédoté@rzafara reconhecimento
destas receitas.

O imposto de renda e a contribuicao social séo calculados-sbsereaitélios estabelecidos pela legislagdo fiscal vigente, pelas
aliquotas reguks de 15%, acrescida de adicional de 10% para o lucro excedenitparar@24posto de renda e de 9% para a
contribuigc&o social.

Em 2013 a Companhia optou pelo lucro real na conitralidid@rae (as controladas, controladas em conjuntadascolig
substancialmente optaram pelo regime tributario de lucro presumido. Para estas sociedades (coligadas, castemtadas e cont
conjunto), a base de célculo do imposto de renda é calculada a razéo de 8% (incorporacao imobilig#n molsigagtealiza

32% (prestacado de servicos), a da contribuicdo social a razdo de 12% (incorporagéo imobiliaria) e 32% (peeEb@@@o de servig
sobre as receitas financeiras, sobre as quais se aplicam as aliquotas regulares do respettikaigaposto e co

A Companhia vem optando pelo Regime Especial de Tributacdo (RET) aplicado as construt@aparinsiqysadaz
necesséario o atendimento a algumas normas relativas ao patriménio de afetacdo, como 0 registro da dmcogracdo no c
imoveis, um CNPJ especifico para a incorporacdo que teve o patrimoénio afetado, entrega do termo de opg¢éo pelo RET
Federal do Brasil, a carga tributaria chega a 4%, e para o programa Minha Casa Minha Vida pode chegar até a 1%.

Imposto denda e contribuig&o social diferidos

Imposto de renda e a contribuicdo social diferidos relativos a prejuizos fiscais, bases negativa da corgrdmgedo social e
temporarias sdo apresentados, quando aplicavel, no ativo e/ou passivo, ndlwumdaarem base nas aliquotas previstas
guando de sua realizagdo e revisados anualmente. Créditos tributarios séo reconhecidos somente na extens&b em que se
gue existird base tributavel para a qual as diferencas temporéarias ppadam ser utili

Impostos ativos e passivos sdo apresentados liquidos se existe um direito legal ou contratual para competsano ativo fisc
passivo fiscal e os impostos séo relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos a mesma autoridade tributaria.

10.6.Com relgdo aos controles internos adotados para assegurar a elabodedemonstigdes financeiras cowireis, os
diretores devem comentar

a) O grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais imperfeicfes e providéncias adotadgslasra c
Nossos diretores acreditam que nossos procedimentos de controles gerenciais sdo adequados para suprir asesacessidades d

Antes de realizar investimentos, estudos detalhados de viabilidadénanoaiienis®o realizados, os gemism de suporte
para discussBes do comité de investimentos e a eventual aprovacéo dos projetos.

Ao longo do andamento dos projetos, um comitBngurego formado por engenheiros de campo e administradores se relne
mensalmente para acompanhaolacé&o de cada uma das obras. Nesse férum, cada empreendimento é discutido em detalt
potencias problemas apontados. Nossos diretores atualizam mensalmente os controles de orgcamento e a posgao contabil ¢
caso haja desvios no plano origintl. fDesa, acreditamos que possuimos controles gerenciais precisos para as necessidades
negocio de nosso setor.

Adicionalmente, nossos diretores entendem que os procedimentos internos e sistemas de elaboracao de dens#tstracdes fina
suficientegara assegurar sua eficiéncia e precisao.
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Com o acelerado crescimento, 0s nossos diretores decidiram péadiengfestgue assegurem a pigEmala confiabilidade
nas demonst@es financeiras, seggeae conformidade dos controles internesfdbast, destacamos algumas iniciativas que
ilustram a busca pela aplicabilidade das prerrogativas da goveonativa.

Sistemas de Informacéo: decidimos implantar em 2007 um sistema de informadfiRP-deneegiease (Resource Plahning
denvolvido especificamente para incorporadoras e construtmate Uinataistema de gestao integrada, que abrange todos os
nossos departamentos, com integragdo das nossas informagfes em um unico local, aumentando a confiabilidazle dos dados
aimentados pelos colaboradores e parceiros em tempo real. Dentre os principais beneficios advindos da imgantacéo dest
podemos citar melhoria do controle, organizacéo, seguranca, integracao e integridade da informacéo.

Area de Processos: crianlamo de 2009, com o objetivo de identiieaesiged® conformidades nas nossas atividades internas
e melhorar continuamente os processos internos, procedimentos e fluxo de informacdes.

Area de Controladoria e Planejamento: criada no ano de 280Qitura adequada ao porte da empresa, cuja responsabilidade
envolve a progio da efiéhcia operacional de forma controladaimuladsadeénciaas pokicas administrativas e executivas
internas e externas. A area realiza rigido controleodadados operacionais, como langcamentos, vendas, resultado econdmico ¢
financeiro dos empreendimentos em construcéo e banco de terrenos.

Adicionalmente, anualmente é realizada, pelos auditores independentes da Companhia, a verificacamslolserordontes inter
auditoria dos processos de sistemas, buscando garantir acuracidade e seguranc¢a das informacdes da emprasa. Os relatdi
tém demonstrado a evolucao constante da Direcional em garantir processos e informagfes cada veetomis seguros e corr

Nossos diretores estdo comprometidos em manter&elodepgadverngan corporativa, baseada emigioscque privilegiam a
transpancia e o respeito aos acionistas. Para mais informac6es ver o item 12.12 de nosso Formulario dé&v&eferéncia disp

websitela Companhiavw.direcional.com )or/ri

b) deficéncias e recomendées sobre os controles internos presentes nodr@ado auditor independente

Recebemos relatério de recomendacdee eetaissos controles intgyams os anos de 2012 e 2(di¥rads respectivamente,
pelasempresade auditoria extefBRNST YOUNG TERCO (EPTipewaterhouseCoopeysgP Para o ano de 2014 ainda ndo
recebemos este relatério de nossa empragara®ricewaterhouseCoop@fS)(P

Embora @empresas de audita@m efetum os trabalhos campropdsitole analise dos controles intetods auditor emite um
memorando de recomendacdes ou sugestdes construtivas, acerca da melhoriatelvosatarotespanhia.

Temogomo politica a andlise detalhada de cada um dos pontos comentados, bem como busca seus melhores esfor¢os para
necessarios em seus processos e procedimentos, visando, assim, estar aderente as melhanéslerétigaselraoga
corporativa.

Entre as sugestdes enviadas pela auditoria externa, foram feitas recomendacdes para os controles gerais dgiamaiente de Te
Informacao (TI) Klassa empresa

A partir dorelatoriodescritos acem foi iniciadam projeto de Seguranca Empresarial, objetivando a implementagdo dos process
recomendados como forma de garantir maior seguranca e confiabilidade nas informagfes corporativas.

As principais a¢des do projeto de Seguranca Empresarial séo listadas a segui

Saneamento e padronizacao de perfis de acesso aos sistemas corporativos;

Implantacéo de processo de gestdo de acessos baseado em workflow de validacéo de acessos e revisdo periédica d
aos sistemas corporativos;

1 Implantacdo de processo de@eéstdnudancas, onde as mudancas dos sistemas corporativos sdo previamente valida
em ambiente de homologagéo e a atualizagdo dos sistemas € realizada apos a devida aprovacao e planejamento da

f
1

Todos os processos implementados sao gerendieniasgroamenta computadorizada baseada nas melhores préaticas de mercad
garantindo o registro histérico de todas as mudancas realizadas e revises de acesso.
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Em todos os itecisadosaauditoria exterpadecomprovar a efetivacdo dos planos détagés. c
Ja no ambito dos controles contabeis, foram desenvolvidas melhorias em diversos procedimentos, tais como:

Garantia de conciliacao de 100% das contas contabeis em todo processo de fechamento;

Implementacéo de controles auxiliares formais eato@paresso de fechamento contabil;

Garantir a implementacdo de processos anteriormente definidos, mas que ainda nédo em operagéo;

Desenvolvimento de sistemas para automacdo e apoio ao processo de fechamento, bem como garantir a qua
acuracidade d#ormacao;

Revisdo dos procedimentigando a mitigacdo de riscos e corretas classifiesgdienais;

Revisdo dos controles computadorizados.

E R EE ]

=A =4

E importante destacar que todas as sugestdes ou comentarios efetuados pela auditoria devemtsepratadisadas
dentro do contexto do referido relatdrionadiente, os efeitos de alipmsprimoramentos citados nos referidos refiorios
consideradomateriais para fins da elaboracao de nossas demonstracdes financeiras.

10.7 Caso o emigx tenha feito ofertaiplica de distribgéo de valores mohdlios, os diretores devem comentar

a) como 0s recursos resultantes da oferta foram utilizados

Deléntures

Os recursos resultantes da nossa primeiée emidséntures, em abril de 20&3Jizada com esfor¢os restritos de distribuigéo,
nos termos da Instrucdo CVM n.° 476/09, foram utilizados no pagamento de financiamentos que tomamos jumtsoa bancos, cuj

foram utilizados no desenvolvimento normal das nossas atividadesdesnda atjgi& de terrenos e na incogiorae
novos empreendimentos.

b) se houve desvios relevantes entre a aplicagcdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicagéo divulgadas nos prospectc
da respectiva distribuicdo

N&o houveesvios relemtes entre a aplicacdo efetiva dos recursos e as propostas de aplicacdo divulgadas nos documento
respectivas distribuicdes.

¢) caso tenha havido desvios, as razdes para tais desvios

Nao houve desvios.

10.8.0s diretores devem descrever os itensvegites 8o evidenciados nas demonsgilias financeiras do emissq
indicando

a) Os ativos e passivos detidos pelo emissor, direta ou indiretamente, que ndo aparecem no seu balancooffatrimonial (
balance sheétens):

N&o possuimos ativos ou passiatesiais que ndo estejam refletidos no Formulario de Referéncia, nas demonstracdes financei
suas notas explicativas.

b) Outros itens ndo evidenciados nas demonstracdes financeiras

N&o possuimos ativos e passivos que ndo aparecem em nossdirbal@atdsatcordo com a legislacdo societaria em vigor, os
resultados de exercicios futuros (REF) de nossas controladas e coligadas, ndo séo evidenciados e/ou regigfiados nas dem
financeiras societarias individuais e consolidadas. SoregitiEashis e evidenciados nos balancetes contébeis fiscais, 0os quais
séo gerados mensalmente para fins tributarios. Para mais informacdes, verifique nossas notas explicativeentpie@sio parte inte
nossas demonstracdes financeiras.
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engenhartria

10.9Em relgé acada um dos itensda evidenciados nas demonsidas financeiras indicados no item 10.8, os direl
devem comentar:

a) como tais itens alteram ou p@devir a alterar as receitas, as despesas, o resultado operacional, as despesas financeiras
ou outre itens das demonstrées financeiras do emissor
N&o Aplicavel. Ndo possuimos ativos e passivos que ndo aparecem em nosso balanco patrimonial.

b) natureza e proposito da operagao
N&o Aplicavel. Ndo existem ativos e passivos que nao aparecem egorEzsionoalahn

C) natureza e montante das obrigaces assumidas e dos direitos gerados em favor da Companhia em decorréncia da operac:
N&o Aplicavel. Ndo existem ativos e passivos que nao aparecem em nosso balanco patrimonial.

10.10.0s diretores dewe indicar e comentar os principais elementos do plano deioseglo emissor, explorang
especificamente os seguintépitos

a) investimentos:
i. Descricdo quantitativa e qualitativa dos investimentos em andamento e dos investimentos previstos

Nosso [imcipal objeto de investimento é a aquisicao de terrenos para o desenvolvimento de incorporacdes imobiliarias. Tend
gue nossos diretores entendem que a aquisicdo dos terrenos constitui a fase mais critica da aplicacdo deersossos recur:
paticipam ativamente no processo de compra. Cada decisdo de aquisicdo de um terreno € analisada e deve ser aprovac
comité de investimentos interno da Companhia. Adquirimos terrenos de pessoas fisicas, juridicas e emdgitbeigiadiciais e ext
desenvolvemos uma audifDae Diligencebjetivando a seguranca legal, fiscal e ambiental na aquisicdo dos terrenos onde sel
incorporados 0s nossos empreendimentos. Como é usual no mercado, avdlemefisio destossas aquisicbes gemmci
eventuais riscos legais e/ou ambientais, conforme orientacdo de nossos assessores juridicos e técnicos. Bm paralelo a
realizamos um estudo de viabilidade financeira e elaboracdo de pesquisa de mercado.

Com o resultado de nossos invessneentcaquisicdo de terrenos ao longo dos Ultimos anos, atualmente contamos com um ba
de terrenos abrangendo 8 (oito) estados e o Distrito Federal nas regidesQémite eComdieste do pais. O valor de venda
potencial dos projetos a desenvolv@ssmbanco de terrenos em 31 de dezembrbeda @0 Bpximadamente R$11,1 bilhdes

(R$®B bilhdes equivalentes a participacdo da companhia nos empreendimentos). Nossos investimentos previstos para o0s
meses estdo primordialmente relacienad@nos atualmente neste banco de terrenos.

Ao longo dos proximos exercicios, continuaremos adquirindo terrenos de forma a repor os langamentos a ser@m realizados
nosso banco de terrenos, permitindo o crescimento continuado da eenpraea.als&sdm adquiridos continuardo a passar por
nosso comité de investimentos e proc&xse Diigencde forma a avaliar sua atratividade econémica, bem como possiveis riscos

Adicionalmente, construimos empreendimentos cujo processoecpstaltivibzacéo de formas de aluminio, que sao adquiridas
e classificadas como méaquinas e equipamentos em nosso ativo. Duranté, ® ameeden2@ito do imobilizado de maquinas e
equipamentos foi de3&8 milhdes, correspondentes primordaldeaguisicdo de formas. Para o0s préximos exercicios,
continuaremos investindo nesses equipamentos.

Durante o exercicio de 20ddestimos R$,3milhdes em ativos imobilizados e intangiveis. Os investimentos se destinarar
principalmente a aquisicdo dguimgs e equipamentos, conforme explicado acima, bem como a construcdo de nossa s
administrativa, que se encontra em avancado estggtrudgio. Nos exercicios de 2013 e 2014, investimoslhdiss, 1

R$18,2 milhdem ativos imobilizados, dastéambém para o investimento em maquinpam&ufos.
ii. Fontes de financiamento dos investimentos

Para desenvolvermos nosso plano de negdcios, utilizamos uma estrutura equalizada de capital proprio e alai®ncagem. A:s
fontes de financiametéoterceiros utilizadas pela Companhia sdo as linhas de financiamento a producédo no ambito do Si
Financeir oSFtbe) Habietma -meon o(ri escal a, as |inhas de financi a
como emissédo de CCBaustizacdo de recebiveis imobilidrios, bem como outras fontes de financiamentos disponiveis no merc:
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iii. Desinvestimentos relevantes em andamento e desinvestimentos previstos

N&o foram realizados desinvestimentos relevanteg, e?0B61204. A Wmpanhia ndo possui atualmente, projetos de
desinvestimentos relevantes.

Em dezembro de 2014, a companhia realizou a eliecacacséle and leasebadlb imdvel onde a compainfiiastalar sua
futura sedeocial. As referidas operaf@esn apradas pelo conselho de administrac@nmganhia e ocorreram a valor de
mercado. Adicionalmente, a companhia avaliou o refsioddedocacéo e o qualiiomdeasingperacional

b) desde que ja divulgada, indicar a aquisicdo de plantas, equgsarpatentes ou outros ativos que devam influenciar
materialmente a capacidade produtiva da Companhia

Até esta data ndo foi divulgada nenhuma aquisicdo de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que inf
significativamente na nossa capagiiodutiva.

¢) novos produtos e servicos:

Até esta data ndo possuiamos novos investimentos em produtos e servicos que ndo fossem aqueles relacionados ao nosso r

10.110utros fatores com influéncia relevante |

N&o existem outros fatores dqueriniaram de maneira relevante nosso desempenho operacional e que ndo tenham sido identific
ou comentados nos demais itens desta secao.
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ANEXO I
DESTINACAO DO LUCRO LIiQUIDO

PROPOSTA DE DESTINAGAO DO LUCRO LiQUIDO DO EXRRRIC#Di A INSRUCAO 481

1. Lucro liquido do exercicio

O lucro liquido da Companhia no exercicio 20dabdizolR$205.869.922,43

2. Montante global e o valor por acdo dos dividendos, incluindo dividendos antecipados e juros sobre capital proprio ja
declarados

O montante global de dividendos aos acionistas propdsimipistaacaancluindo os dividendos antecipéda®
R$63.157.646, % que correspond®$,41207870or acdo de emissdo da Comp@aloa estiato, que pode ser maodificado

em razdo deventual aquisicdo de a¢des no ambito do Plano de Recompra de Acdes da Caligreatdia depacbes em
tesouraria para atendenasdicio de op¢bes de compagliks outorgadas com base no Plano de Opcéprdal€agdes da
Companhjacom basena posi¢do acionaria da Companhia6/03/2015desconsiderando os ajustes de arredondamento
necessarios para elaboracao das demonstracdes financeiras da companhia (preparadas em base dé @dhgrastda reais)
declarou dividendogecipadp atitulo de dividendos interes)aonforme ata de Reuni@pdeelho de Administracédo, datada de

13 de novembro de 20iael,valode R$36.283.669,ib3putaveis ao dividemdiwigatério do exercicio de ZDégsa forma,
restardo, se aprovado<6R¥73.87,64a serem pagos, 0 que correspoR§eRS$ 0,17534200r acamrdinariae emissao da
Companhigvalor estiatlo, que pode ser modificado em razdo de eventual aquisicdo de a¢cdes no ambito do Plano de Recom
Ac¢bes da Companhia eapenacéo de @es em tesouraria para atendewaci@o de opgdes de compagdies outorgadas com

base no Plano de Opcao depfzoe Ag¢bes da Companh@n base na posicdo acionari@odepanhia ed6/03/2015
desconsiderandms ajustes de arredondamento ndossgd@ra elaboracdo das demonstracbes financeiras da companhia
(preparadas em base de milhares de reais).

N&o houve declaragdo de juros sobre capital proprio.

3. Percentual do lucro liquido do exercicio distribuido

Considerando a distribuicdo de dividesddsa acimegnforme proposto @aleninistracéo montante totple serdistribuido a
titulo delividendoeelativos ao resultadoexercicisocial encerrado em 31 de dezetal2014 corresponddCge7%do lucro
liguido da Companmiereferidexercicio

Para o exercicio de 2034 ha proposta de destinacao de lucro liquido para constitgigfoldgabndo emista o saldo da
Reserva Legal, somado as Reservas de Capital, ter ultrapassado 30% (trinta por cento) do valodaffoogztehigoc
conforméata o paragraf® do artigo 182 da Lei das Sociedades por A¢des

4. Informar o montante global e o valor por agdo de dividendos distribuidos com base em lucro de exercicios anteriores

A Companhia nao realizou distribuig&a@dedbs com baseleano de exercicios anteriores.

5. Informar, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre capital proprio ja declarados

a. O valor bruto de dividendo e juros sobre capital préprio, de forma segregada, por agcao de cada espécie e class

A Companhiaeclarou dividendastecipadp a titulo de dividendos inteesalaonforme ata de Reunid€alelho de
Administracao, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia de R$86[A83\689,46 dividendo obrigatdrio do exercicio de
2014.Dessa forma o montante global de dividendos aos acionistas pfapostistpetaite R$63.157.646,79, apdedagdo

dos dividendos antecipadiescritos acima, resulta no valBfe873.977,68 que correspondd&r$R$0,175342(Q8br acdo
ordnhariadeemissao da Compar(a&or estiado, que pode ser modificado em razdo de eventual aquisi¢cdo de a¢des no ambito
Plano de Recompra de A¢Bes da Compantabemggiio de acBes em tesouraria para atenadeciam ele opgdes de compra
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deac¢Oe outorgadas com base no Plano de OpcagdedeoAtdes da Compantoa base na posi¢do acionadaagpanhia
em 16/03/2015desconsiderands ajustes de arredondamento necessarios para elaboracdo das demonstracdes financeiras
companhia (prepa@aa em base de milhares de.reais)

b. Aforma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital proprio

A administracéo propde quividendos genpagos ndial5demaiode 2015emmoedaorrente nacional

c. Eventual incidéncia de atualizaggaros sobre os dividendos e juros sobre capital proprio
N&o havera atualizagdo monetaria ou juros sobre os dividendos.
d. Data da declaracdo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital préprio considerada para identificacdo dos
acionistas que ter&tireito ao seu recebimento
Fardqus ao recebimento de dividendos os acionistas detentores de acdes da Compantie?Baldatbribake2015

6. Caso tenha havido declaracdo de dividendos ou juros sobre capital préprio com base em lucros afaiadgesem
semestrais ou em periodos menores:

a. Informar o montante dos dividendos ou juros sobre capital préprio ja declarados

A Companhia declarou dividendos antecipado, a titulo de dividendos intercalares, conforme ata de Reuni&o do Con
Administrép, datada de 13 de novembro de 2014, a quantia de R$36.28B8&f®HhHendo a R$ 0,23679841 por acédo
(desconsiderands a;des mantidas pela Companhigsourarjas quais se propde que sejgmadosao dividendminimo
obrigatério do exercibe 2014

b. Informar a data dos respectivos pagamentos

Conforme Aviso aos Acionistas disponibilizado no dia 24 div2@dddaderampagos no dia 28 dovembro de 2014 e néo
estiverarsujeitos atualizacdo monetaria ou j&paranjus ao rec@nento de dividendos os acionistas detentores de acdes da
Companhia na data base de h8widenbro de 2014

7. Fornecer tabela comparativa indicando os seguintes valores por acao de cada espécie e classe:

a. Lucro liquido do exercicio e dos 3 (trés) exercdoi@siores:

2014 2013 2012
Lucro Liguido (R$) /acéo ordinaria 1,34 1,48 1,46

1 A companhia efetua o célculo do lucro por agéo, utilizando o nimero médio ponderado de agGes ordinériaductaie enpeifodaciorespondente ao resoltdidione pronunciamento

técnico CPC 4AG 33)O célculo do lucro por agédo ndo considera as acdes mantidas em tesouraria pela Companhia.

b. Dividendo e juro sobre capital proprio distribuido nos 3 (trés) exercicios anteriores:

2014 2013 2012
Dividend(R$) /acdo ordinaria 0,4120787( 0,3724405 0,3638675

1 O valor do dividendo por agdo ordinéria referente ao dandeseod8irado na tabela acima, é proposto pela administragdo, seada aypessgo pelos acionistag\ssembleia Geral

OrdinariaO célculo do dividendo por acéo ndo considera as agdes mantidas em tesouraria pela €derpaume base a posicéo de a¢des do dia 16 de margo.de 2015
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8. Destinagdo de lucros a reserva legal

a. ldentificar o montante destinado a reserva legal

Para o exercicio de£03d0 ha proposta de destinacao de lucro liquido para constis@gaoldgabndo emmista o saldo da
Reserva Legal, somaio saldo daReservas de Capital, ter ultrapassado 30% (trinta por cento) do valor dodeapital social
Companhj@onformtata o paragraf® do artigo 182 da Lei das Sociedades por A¢les

b. Detalhar a forma de célculo da reserva legal

N&o aplicavel.

9. Caso a Companhia possua agdes preferenciais com direito a dividendos fixos ou minimos

N&o aplicavél. Companhia possui somente acdes ordindrias.

10.Em relag&o ao dividendo obrigatorio:

a. Descrever a forma de calculo prevista no estatuto

De acordo com o Estatuto Sgeidglompanhiaos acionistas é assegurado o direito ao recebimento de um dividendo minim
obrigatério nao inferior a 25% do lucro liquido do exercicio, diminuidos ou acrescidos os seguintes vallegmagaraportancia
constituicdo da reserva legal; (ii) importancia destinada a formacgéo de reserva para contingéncias easevessizcadas mesm
formadas em exercicios anteriores; e (iii) importancia decorrente da reversdo da reserva de lucros a realifeioformada em
anteriores.

No exercicio social de 2014 o lucro liquido contabil foi igual ao lucro liquido ajostaddasiézpaia o calculo do dividendo
minimo obrigatdrio, uma vez que nédo ha proposta de retencéo de reserva legal, de contingéncias ou mesmareuersao desta
de reserva de lucros a realizar.

b. Informar se ele esta sendo pago integralmente

O dividedo minimo obrigatério esta sendo pago integrathoamialmente a administragdo propde a distribuicdo no valor de R$
11.690.166,18 titulo ddividendos adicionaisiamdendo minimo obrigatério

c. Informar o montante eventualmente retido

N&o houveetengéo do dividendo minimo obrigatério.

11.Havendo retencao do dividendo obrigatdrio devido a situacao financeira da Companhia:

N&o aplicavéNaofoi propostatencao do dividendo minimo obrigatério.

12.Havendo destinacdo de resultado para reserva degéntias:

N&o aplicavéldo foi proposta destinacdo para reserva de contingéncias.

13.Havendo destinacédo de resultado para reserva de lucros a realizar:

N&o aplicavéNaofoi propost@estinacao de resultado para reserva de lucros a realizar.
14.Havendo destacéo de resultado para reservas estatutarias:
a. Descrever as clausulestatutariagjue estabelecem a reserva

Nos termos do artigo 38, Paragradiinggiiodo Estatuto Soc{abnsiderando a aprovacédo da alteracdo ao Estatuto Social da
Companhiagposta em assembleia geral extraordindda) Companhi a manter 8 a reserva de
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ngen a il @
de | nvesti me n tooeforgg de qaika para a cofducfmdos négdaims da Companhia, bem como o &inanciamentc

expansédo daatividades da Companhia e/ou de suas empresas controladas e coligadas, inclusive por meio da subscri¢édo de ¢
de capital ou criacdo de novos empreendimentos, reserva esta que nao podera exceder a 80% do capital samddiaubscrito da
e a qubserdo atribuidos recursos néao inferiores a 5% e nao superiores a 75% do lucro liquido que remanescer ap6s as dedug
e estatutarias.

b. Identificar o montante destinado a reserva

Nos termos do Estatuto Social, o valor destinado a Resestiendetéis corresponde ao valor remanescente do lucro liquido apés
as deducdes legais e estatutarias, Reserva Legal e distribuicdo de dividendos

c. Descrever como o montante foi calculado

2014
Lucro liguido do exercicio R$05.869.922 4
Dividendos (R$63.157.646,Y
Parcela remanescente destinada a Reserva de Investimentos R$142.712.275,6
Percentual do lucro liquido destinado a Reserva de Investimen 69,3%

No exercicio social de 2014 o lucro liquido contabil foi igual ao lucradibquiitieeajostamo base para o calculo do dividendo
minimo obrigatério, uma vez que ndo ha proposta de retencéo de reserva legal, de contingéncias ou mesmareuersao desta
de reserva de lucros a realizar.

15.Havendo retencéo de lucros prevista eqamento de capital:

N&o aplicavéldoha proposta detencéde lucroprevista em orcamento de capital.

16.Havendo destinacao de resultado para a reserva de incentivos fiscais

N&o aplicavéldoha proposta destinacdo de resultado para reserva tigdsdetais.
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INSTALACAO DO CONSELHO FISCAL DA COMPANHIA
ANEXO Il
ELEICAO DOS MEMBROS DO CON$EREIAL

ITENS 18A 12.10 DO FORMULARIO DE REFERENCIA

Seguem abaikdformacdesobre os candidatos indicados@etimlador para os cargos de mesfitioes e suplentes do
Conselhbiscal.

12.5.Composiéo e experiéncia do Conselho Fiscal:

Nome Bruno Lage de Araujo Paulino

Data de nascimento 03/12/1977

Profissdo Advogado

CPF ou nimero do passaporte 011.768.0960

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

Data de elei¢éo 28/04/2015

Data da posse 28/04/2015

Prazo do mandato 1 ano

Outros cargos ofuncdes exercidaso 2

) N&o ha

emissor

Foi eleito pelo controlador Sim

Membro independente Sim

Critério utilizado para deterain a| O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, 82° da Lei n°

independéncia determina quéim podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de
administracdo e empregados da companhia ou de sociedade contraady
grupo, e o cbnjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da com

Mandatosconsecutivos 2

Experiéncia Profissional

Asprincipais experiéncias profissionaisedosailtimos 5 anos, d@&mo sao: (i) empregadedd 20Q&h empresélsinas
Siderargicas de Minas Gerais iISWBSIMINAS, queuat no setor de Siderurgityado como Assessor de Rel
Governamentais e atualmente como Secretério de Gavéidesga 2011 integra a Comissao de Secretaria de Govg
Instituto Brasileiro de Governanca Corpoi®@&
O Sr. Bruno néo possui cargos de administragdo em outras sociedades ou organizagdes do terceiro setor.
O Sr. Bruno néo trabalh&emresgueintegra (integra grupo econdmitm nossa Companbigii) € controlada por acio
da nossa Compantige detenha participacdo, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe g
mobilidrida nossa Companhia
Adicionalmente, o Bruncé formado em Direito pela FaculdaBéreito Milton CampB®MC, em Nova Lima (Minas G
em 2000, com especializacdo em Direito de Empresas pela Universidade Gama Filho e em Gestdegéain£pé
Fundacdo Dom CabiaDC. Conselheiro de Administracdo CertificadtitpedoBrasileiro de Governanga CorpdB®¢
Entre 2003 a 2007, trabalhou na Secretaria de EBestnvtdvimento Econbémico do Governo do Estado de Mi
primeiramente como Assessor Juridico, depois como Chefe de Gabinete. Edb& f@ballodd Companhia
DesenvolvimerEeondmico de Minas Gel@BDEMB, como assessor da presidéncia.

Declaracbes de Eventuais Condenagdes
O SrBruno Lage de Arautjo Padiotara que nos altimos 5 (cinco) anos, ndo spfedguéi) cdenacao criminél) qualqug
condenacdo em processo administrativo daolCViN) qualqueondenacéo transitada em julgado, na esfera juy
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividadenpeodissignaloquerco
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Nome Paulo Savio Bicalho

Data de nascimento 26/11/1963

Profisséo Contador

CPF ou nimero do passaporte 419.785.5263

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

Data de elei¢éo 28/04/2015

Data da posse 28/04/2015

Prazo do mandato 1 ano

Outros cargos otfuncdes exercidaso s s

) Nao ha

emissor

Foi eleito pelo controlador Sim

Membro independente Sim

Critério utilizado para determinar| O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, $®°6J40UAI6 g

independéncia determina quéim podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de
administragdo e empregados da companhia ou de sociedade controlada
grupo, e o cbnjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da com

Mandatosconsecutivos 2

Experiéncia Profissional

Asprincipais experiéncias profissionaitedosalltimos 5 anos, dé&ulo sdo: (esde 1999 exerce o cargo de Contr
empresa Action Agenciamento de Cargas Ltda (Sucessora de Mesitdridade Buigi Serra do Brasil Ltda), que
mercado de Logistica Intermodal de Transportes Internacis#isadeobespachos Aduaneiros (i) responsavel
Escritério Contabil Ltda desde 1990
O Sr. Paulo ndo possui cargos deistceigéio em outras sociedades ou organizagdes do terceiro setor.
O Sr. Paulo nao trabalh@epresgueintegra (iptegra grupo econdmitd nossa Compandia(ii) € controlada por acig
da nossa Compantisge detenha participacdo, diretdicetanigual ou superior a 5% de uma mesma classe ou esp§
mobilidrida nossa Companhia
Adicionalmente, o. BaulopossuiPésgraduado em Gestdo Financeira, Controladoria e Auditoria pelo Busines
Fundacgéo Getulio Vargas, Gdadeia Ciéncias Contabeis pelo Instituto Newton Paiva Ferreira e em Licenciatura
Técnicas Profissionalizantes) pela Pontificiadddes€atdlica de Minas Gerais. Taoni&sneihte Contabil da Fasal S.A
e Industria de Produtosr8idé&cos (hoje Solu¢des Usiminas) no periodo de 1993 a 1999 tendo participado no p
Parcial da Usiminas e na criacdo do Poitd&e&dcGrambel

Declaragbes de Eventuais Condenagbes
O Sr.Paulo Savio Bicaldeclara que nos ultimos Edkianos, ndo sofreu:qiplquer condenacgdo crim{iplqualqug
condenacdo em processo administrativo daolCViN) qualqueondenacéo transitada em julgado, na esfera juy
administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado padeaupnatatividade profissional ou comercial qualquer
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Nome Uocimar Silva
Data de nascimento 12/04/1970
Profisséo Contabilista
CPF ou nimero do passaporte 758.535.58688
Cargo eletivo ocupado C.F.(Suplent)Eleito p/Controlador
Data de eleicéo 2804/2015
Data da posse 28/04/2015
Prazo do mandato 1 ano
Outros cargos ou funcdes exercidos N&o hé
: ao ha
emissor
Foi eleito pelo controlador Sim
Membro independente Sim
Critério utilizado para determinar| O critério utilizado foi aquelgbekecido no art. 162, §2° da Lei n° 6.404
independéncia determina queéim podem ser eleitos para o conselho fiscal membros de
administragdo e empregados da companhia ou de sociedade controlada
grupo, e o cbnjuge ou parente, até teaeiegadministrador da companhia
Mandatosconsecutivos 2

Experiéncia Profissional
Asprincipais experiéncias profissionaisedosalltimos 5 anos, ddJ&imaséo: (iAtua como coordenador da empresa
Assessoria Contabil | ¢étearregaddo departamento confdipiPrestatendimentaécnicos contabil.
O Sr. Uocimar néo possui cargos de administragdo em outras sociedades ou organizac¢des do terceiro setor
O SrUocimanéo trabalha eempresague: (i) integoagrupo econémita nosa Companhdau (ii) € controlada por acioaha
nossa Companttgae detenha participacéo, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe 0
mobilidrida nossa Companhia
Adicionalmente, 0 3ocimaé gaduado em Ciéae Contabeis pela FUMEC

Declaragbes de Eventuais Condenagbes

O SrUocimar Sihgeclara que nos ultimos 5 (cinco) anos, nao spfedquén condenacgédo cripiajualqueondenacgéo €
processo administrativo da, @UNlii) qualquesndengéo transitada em julgado, na esfera judicial ou administrativa,
suspendido ou inabilitado para a préatica de uma atividade profissional ou comercial qualquer
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Nome Rita Rebelo Horta de Assis Fonseca
Data de nascimento 07/01/1970
Profiss® Economista
CPF ou nimero do passaporte 790.197.4968
Cargo eletivo ocupado C.F.(Suplent)Eleito p/Controlador
Data de eleicéo 28/04/2015
Data da posse 28/04/2015
Prazo do mandato 1 ano
Outros cargos ou funcdes exercidos N&o hé
: ao ha
emissor
Foi eleib pelo controlador Sim
Membro independente Sim
Critério utilizado para determinar| O critério utilizado foi aquele estabelecido no art. 162, 82° da Lei n°
independéncia determina que ndo podem ser eleitos para o conselho fiscal meyabsods
administragdo e empregados da companhia ou de sociedade controlada
grupo, e o cbnjuge ou parente, até terceiro grau, de administrador da com
Mandatosconsecutivos 1° mandato.

Experiéncia Profissional
As principais experiéngeofissionais durante os ultimos 5 aSoa, Rita sdo: (i) Presidente da Previdéncia Usiminas
gue faz parte do grupo de controle da Usinas Siderargicas de Minag GEIMENR® Jlesde 201%j)membro do Conse
de Administracéda USIMINAS, desde 2(ifinembro do Comité de Auditoria da USIMINAS, desde 2010; e (iii) do
da USIMINAS, desde 2012.
O Sra. Rita ndo possui cargos de administragdo em outras sociedades ou organizac¢des do terceiro setor.
O Sra. Ritado tabalha erampresaue: (i) integmagrupo econdmita nossa Companbia (i) é controlada por aciorag
nossa Companigae detenha participacéo, direta ou indireta, igual ou superior a 5% de uma mesma classe 0
mobilidrida noss&€ompanhia.
O Sra. Ritpossui MBA Executivo em Finangas pela IBMEC Business School, Especializacdo em Administra
Fundagédo Dom Cabral e graduacdo em Ciéncias Econdmicas pela PUC/MG. Tem experiéncia como superinten
e analise de investimentos, analista de planejamento econémico financeiro, e analista de custos e or¢amento
Usiminas.

Declaracbes de Eventuais Condenacgdes
O Sra. Rita declara que nos ultimos 5 (cinco) anos, ndo sofreu: (i) qonalgfieercoonidal, (i) qualquer condenag
processo administrativo da CVM, ou (iii) qualquer condenagéo transitada em julgado, na esfera judicial @ieuim
suspendido ou inabilitado para a pratica de uma atividade profissicizlqualopree

12.6. Em relagdo a cada uma das pessoas que atuaram como membro do conselho de administracdo ou do conselho fisc:
no ultimo exercicio, informar, em formato de tabela, o percentual de participacao nas reunifes realizadas pelo &spectivo 6rg
no mesmo periodo, que tenham ocorrido apds a posse no cargo

Nome Cargo eletivo ocupado % Participacao

C.F.(Efetivo)Eleito
p/Controlador
C.F.(Efetivo)Eleito
p/Controlador

C.F.(Supnt)Eleito
p/Controlador
C.F.(Suplent)Eleito
p/Controlador

Bruno Lage de Arautjo Paulino 100%

Paulo Savio Bicalho 100%

Uocimar Silva N/A

Rita Rebelo Horta de Assis Fonseca N/A
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12.7. Fornecer as informag6es mencionadas no item 12.5 em relagdo aos membros dos comités estatutarios, bem com
dos comités de auditoria, de risco, firirce de remuneracgéo, ainda que tais comités ou estruturas ndo sejam estatutarios

Nos termos do art. 10 da Instrucdo CVM 481¢200%nhia deve fornecer as informacgdes indicadas nos itens 12.5 a 12.10 d
formulario de referénatativamente aos diatos indicados ou apoiados pela administracdo ou pelos acionistas controladore
N&o ha informacdes relativas aos candidatos ao conselho fiscal da Companhia a serem inseridas neste item 12.7, uma
Companhia nfiossucomités estatutarios oo @statutarios que participem do processo de trabalho do Comité Fiscal.

12.8. Em relacdo a cada uma das pessoas que atuaram como membro dos comités estatutarios, bem como dos comités c
auditoria, de risco, financeiro e de remuneracédo, ainda que tais con@téstoras ndo sejam estatutariasformar, em

formato de tabela, o percentual de participacdo nas reunides realizadas pelo respectivo érgdo no mesmo periodo, que tenhe
ocorrido apés a posse no cargo

Nos termos do art. 10 da Instrucdo CVM 481&@0@@nhia deve fornecer as informacdes indicadas nos itens 12.5 a 12.10 d«
formulario de referén@#ativamente aos candidatos indicados ou apoiados pela administracdo ou pelos acionistas controla
N&o ha informacdes relativas aos candidatogkho fisnal da Companhia a serem inseridas neste item 12.7, uma vez que /
Companhia ndo possui comités estatutarios ou nao estatutarios que participem do proceSamdellgisakdo do

12.9. Informar a existéncia de relacdo conjugal, unido estgvatemiesco até o segundo grau entre

a. administradores do emissor

N&o ha.

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

N&o ha

c. (i) administradores do emissor ou de suas controladas, diretas adasralifi® controladores diretos ou indiretos do
emissor

Nao ha

d. (i)administradores do emissor e (ii) administradores das sociedades controladoras diretas e indiretas do emissor
Nao ha

12.10. Informar sobre relagdes de subordinacdo, prestacdo de servggntonle mantidas, nos 3 Ultimos exercicios
sociais, entre administradores do emissor e:

a. sociedade controlada, direta ou indiretamente, pelo emissor, com excec¢do daquelas em que o emissor detenha, diret
ou indiretamente, a totalidade do capital social

N&o ha
b. controlador direto ou indireto do emissor
N&o ha

c. caso seja relevante, fornecedor, cliente, devedor ou credor do emissor, de sua controlada ou controladoras ou
controladas de alguma dessas pessoas

Nao ha
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ANEXO IV

PROPOSTA DE REMUNERACAQ\DRIBNISTRADORES

A Administracdo propde que seja aprovada a geaostaeracado global anual da Administracéo para o exercicio Social de 201
no valor de até R610.000,00

a) Periodo a que se refere a presente proposta de remuneragéo:

A proposta dadministracédo se refere ao periodo compreendido entre 1° de janeiro a 3tal@@ammabs®eja, 0 exercicio
social corrente.

b) Comentéarios sobre (i) os valores aprovados na Proposta de Administracaal en{iipGds valores referentes a
remuneragd dos Administradores efetivamente realizados, incluindo eventuais diferencas entre as informagfes
descritas nos itens (i) e (ii):

O valor da remuneracdo global dos administradores aprovado pela Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria reali:
Companhia em 30 de abril défaDdle at&k$7.440.000,0bntemplandoprevisdo pacs valoregue esperawse que seriam
reconhecidos a titulo de despesastookn optionsonforme plano de outorga déespde compra de acles emissdda

Companai

O valor efetivamente realizado referente a remunefaaoidtrmdores para o exercicio sociaftfei @R$.297.264,08\
diferengano valor de R342.735,94entificada, quando compamadvalor da remuneracédo global dos administ@d@oces p
exercicio de 20aprovado em Assembleia e oefatoramente realizado para o referido exangiesponde & fhanutencéo do
namero de Diretores Estatutarios durantgcomreajusténferior ao anteriormente preeisto(ii)reducdo deemuneracao
baseadamacbes, decorrente do esgotamento das opg¢des exerciveis de alguns administradores

Por ndo haveolicitacdo destalacade Conselho Fiscal, pelo acionista controlador ou pelos acionistas quaratdadias
elaboracao da Prajgoda Administracdo de 208d foi proposta remuneracgéo para o este conselho para o exercicio de 2014.

Conforme Ata da referida AGO/E o conselho fiscal foi instalado por solicitacdo de acionistas minoritarioddub&3@¥ & realizaca

c) Comentériosabre eventuais diferengas entre os valores da proposta atual e da proposta anterior e os constantes do item
13 do Formuléario de Referéncia da companhia, esclarecendo, por exemplo, se sdo decorrentes da ndo correspondénc
entre o periodo coberto pelasmapt as (l etra fAado) e o per2o0do coberto pel

O valor da remuneracao global dos administradores proposto pela Administracdo da Companhia para o ekdogide social de -
até R$.440.000,0@nquanto o valta remuneracdo global dos administradores proposto pela Administracdo da Companhia pa
exercicio social de 2@&lde atéR%.610.000,00

A diferenca entre os valaoisia propostadecorre principalmeta@revisdo deemuneracdo para membrosodsetho Fiscal
para o ano de 2015, no valor He0R$10,00
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Para fins de maior detalhamento, segue abaixo quadro comparativo entrecipsianiaiaeBroposta de Administragéo

apresentadam 204 e (ii)os valoresonstantes d&oposta de Admstracéo apresentada erb.201

Remuneragéo Total em Valores Anuais
Conselho de Administraca Diretoria Estatutaria Conselho Fisc#) Total®
Proposta de| Proposta de| Proposta dg Proposta de| Proposta de| Proposta de| Proposta de| Proposta de
Administracg Administracg Admirstracdq Administracg§ Administracg§ Administrac§ Administracd Administracg
em 2014 em 2015 em 2014 em 2015 em 20141 em 2015 em 2014 em 2015
N° de membros - - - - - - - -
Remuneracao fixa anual 720.000,§  720.000,0 2.080.0004d 2.043.370, 0,0( 130.140, 2.800.000,( 2.893.510,
Salério ou ptabore - - - - - - - -
Beneficios diretos e indiretos - - - - - - - -
Participacdes em comités - - - - - - - -
Qutros - - - - - - - -
Qutras remuneracdes fixas - - - - - - - -
Remuneracéo variavel - -| 1.640.000,( 1.715.635, 0,0( 0,00 1.640.000,{ 1.715.635,
Bonus - - - - - - - -
Participacdo de resultados - - - - - - - -
Participacdo em reunides - - - - - - - -
Comissbes - - - - - - - -
Qutros - - - - - - - -
CQutrase@muneracdes variaveis - - - - - E E -
Pésemprego - - - - - - - -
Cessacéao do cargo - - - - - - - -
Baseada em acdes 92.160,( 0,00 2.907.840,( 3.000.000, - 0,0 3.000.000,{ 3.000.000,
Observacéo - - - - - - - -
Total da remuneracao 812.160,(  720.000,0 6.627.840,( 6.759.005, 0,0( 130.140, 7.440.000,{ 7.609.145,
Nota:

1. Nao houve remuneracgéo prevista para Conselpar&iseaiercicio de 2014

As alteracdes acima descritas decorreram principalmente dos motivossaida estaosto relacionadeocorrespondéncia

entre o periodo cobertospptapostas de administracdo e o periodo coberto pelo Formulario de Referéncia, visto que an
consideram o mesmo pernpada fins de divulgacéo e estimativa do valoagieiaingracdo dos Administradprasseja, o

exercicio social com inicio em 1° de dezembro e encerramento em 31 de dezembro.

Segueabaixo 0 ANEX® (Axontemplandts informacdes relativas a remuneragéo dos administradores da Companhia nos ultin
exercicios sociais e a previsdo acima mencionada para o exercicio social corrente, nos termos da Instru¢éollCdV 480 e do |
Artigo 12 da Instru¢éo CVM 481.
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ANEXO IV (A)
ITEM 13 DO FORMULARIO DE REFEI@ENWNERAQAO DOS ADMINISTRADORES

13.01Descrever a pitica ou pética de remunecd@o do conselho de administée, da diretoria estatirta
e réo estatudria, do conselho fiscal, dos co@nitestatufrios e dos comés de auditoria, de risc
financeiro e de remuneém, abordando os seguintaspectos:

a) objetivos da politica ou pratica de remuneracgao

Os principais objetivos da nossa politica de remuneracdo sao: (i) a motivacdo dos nossos executivos comde objetivo pril
geracdo de valor para nossos acionistas, e (ii) a presemagéocracia, de modo que a remuneracdo de cada executivo seja
proporcional & sua contribuigdo para o nosso resultado.

b) composicéo da remuneragéo, indicando

i. descricéo dos elementos da remuneracéo e os objetivos de cada um deles

Conselho de Admistracdo

Remuneregéo Fixa

Prdlabore A remuneracéo dos membros do nosso Conselho de Administracdo, exceto em casos em que os conselheiros
atuem como executivos, é composta por uma remuneracdo mensal fixgibAixanemecamo objetivo nemau 0s segeis

de cada conselheiro, dentro do escopo de responsabilidadeadimselho de Admigatrda Companhia.

Beneficios Diretos e Indirétosmuneracéo dos membros do nosso Conselho de Administracéo nédo inclui nenhum beneficio.
Paticipg&¥ em Conéis. Os membros do Conselho de Adm@istiafazem jus a remuigéogpor participd em congs.

Remunergéo Varével
Os membros do Conselho de Admistiia fazem jus a remuigéoavadvel, incluindodmius, participdo nos rsultados,
participgles em reudes, e comiées.

Benefcios Bs-Emprego
Os membros do Conselho de Admiiséiafazem jus a beioifs gs-emprego.

Beneitios Motivados pela Cegsa do Exeritio do Cargo
Os membros do Conselho de Admiiséiafazem jus a beiogfs motivados pela ce&sao exefcio do cargo.

Remunergdo Baseada emcles

Podems oferecer aos membros de nGssselho dédministracdo participacdo no plano de opcdo de compra de acgbes e de
incentivo atrelado as ac¢des, cobjetivo de alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bem como retengéo
referidos membros no médio e longo prdmisnalmentado ha qualquer impedimento aos memimassadnselho de
Administracdo para que detenham opc@esnge de acdes da companhia em razdo de outros cargos exePeidd nesta
informacBes solmeremuneracdo baseada em agde®s itens 13.4 a 1293.14baixoNdo ha qualquer impedimento aos
membros do conselho de administracdo para que dp¢éeisade @ompra de acdes da companhia em razdo de outros cargos
exercido nesta.

Conselho Fiscal

Remunergdo Fixa

Pré1aboreA remuneragédo dos membros do nosso Conselho Fiscal € composta por uma remuneracao merggal fixa. A remunel
tem como objadiremunerar os sggside cada conselheiro, dentro do escopo de responsabiidiad® &obselho Fiscal da
CompanhiNos termos do art. 162, A3U da Lei nU 6.404,dosde 15
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membros do rgelho fiscal ndo podera ser inferior, para cada membro em exercicio, a dez por cento da que, em média, for at
cada diretor, ndo computados beneficios, verbas de representagdo e participagao nos lucros.

Beneficios Diretos e Indirélos. termodo art. 162, 83° 48A, os membros do conselho fiscal fazem jus ao réasnbolso
despesas de locomocéao e estada necessarias ao desempenho da funcao

Remunergéo Varavel
Os membros do Conselho Figodhrem jus a remugdnavadvel, incluind@ius, particiggo nos resultados, partigps em
reunies, e comisées.

Benefcios Rs-Emprego
Os membros do Conselho Fiizdhrem jus a belnifs gs-emprego.

Benefcios Motivados pela Cegsa do Exeritio do Cargo
Os membros do Conselho Faadhzem jus a beinifs motivados pela ce&sao exefcio do cargo.

Remunergdo Baseada emcles
Os membros do Conselho F&edhrem jus a remuneracéo baseada em acdes.

Diretoria Estatutaria

Remunergéo Fixa
ProlaboreNos termos de nossétjpa de remuneracdo, nossos executivos (diretores estatutarios) fazem ¢ds &asuenera
tem como objetivo remunerar ogosettei cada diretor, dentro do escopo de responsabilitttda Birdtoria da Companhia.

Beneficios Diretos e &1dg.0 Unico beneficio que compde a remuneracdo de nossos diretores € um plano de saude. No en
ressaltamos que o valor deste plano ndo possui qualquer representatividade no montante da remuneracéo.

Participgfo em Conéis. Os membros da Diretostathtariado fazem jus a remuigéogpor participd em conds.

Remunergéo Varavel

Os membros da Diretoria Estatutaria fazem jus a remuneracgdo variavel (Bonus) anual, baseada em indicadores de de:
guantitativos e qualitativos definidogigeriente, que tem como objetivo de incentivar o cumprimento das metas de desempe
anual da empresa, alinhando os incentivos de curto prazo entre executivos e acionistas, bem como atrair e reter os
profissionais do mercado.

Benefcios Rs- Enprego
Os membros da Diretoria Estatiidriazem jus a beinifs gs-emprego.

Benefcios Motivados pela Cegsa do Exeritio do Cargo
Os membros da Diretoria Estatuidiazem jus a beingfs motivados pela ce&salo exefcio do cargo.

Remuerazdo Baseada emcles

Oferecemos a nossos executivos participagdo no plano de opgéo de compla ideeadesatrelado as agdes o objetivo
de alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bem como retencdo dowasfaddogdiveedbngo prazos.
Para informag6es sobre o nBiswmde Opcdes de Compra de Agdds Incentivo Atrelado a Agdsss itens 13.4a 13.9
abaixo.

Diretoria Nao Estatutaria

Remunergdo Fixa

PrélaboreNos termos de nossa politicantigneracéo, nossos executivos (diretores nao estatutarios) fazem jgéoaficeanunera
qgue tem como objetivo remunerar apseatei cada diretor, dentro do escopo de responsabiliddalea aditaioribldo
Estatutarida Companhia.
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Beneficios DiretedndiretoD Unico beneficio que compde a remuneracédo de nossos diretores € um plano de saude. No ent
ressaltamos que o valor deste plano ndo possui qualquer representatividade no montante da remuneracao.

Participgo em Conéi. Os membros daddaria Ndo Estatutada fazem jus a remuigéogpor participdd em condis.

Remunergéo Varavel

Os membros da Diretoria Nao Estatutaria fazem jus a remuneracgédo variavel (Bonus) anual, baseada em indicadores de de
guantitativos e qualitatidefinidos periodicamente, que tem como objetivo de incentivar o cumprimento das metas de desem
anual da empresa, alinhando os incentivos de curto prazo entre executivos e acionistas, bem como atrair e reter os
profissionais do mercado.

Beneficios Fbs- Emprego
Os membros da Diretoria Nao Estatiitéaaem jus a beingfs gs-emprego.

Benefcios Motivados pela Cegsa do Exeritio do Cargo
Os membros da Diretoria N&do Estat@itdiazem jus a beipefs motivados pela cedsalo &erdcio do cargo.

Remunergdo Baseada emcles

Oferecemos a N0ssos executivos participacao no plano de opg¢éo de compeidecatidesatrelado a agies o objetivo de
alinhamento de incentivos entre profissionais e acionistas, bemicodos refeniclos executivos no médio e longo prazos. Para
informagdes sobre o né¥anode Opcdes de Compra de Agdesincentivo Atrelado a Ag@esitens13.4a 13.%baixo.

Comités Estatutarios

Os membros dos Comités Estatutérios ndosfazemjineracao.

Comités Nao Estatutarios

Os membros dos Comités N&o Estatutarios néo fazem jus a remuneracao.
ii. proporcéo de cada elemento na remuneracéo total

De acordo com a tabela abaixo, as proporcdes de cada elemento na remuneracéretofeiopsoaia de 2014 foram,
aproximadamente:

Composicdo da Remuneragéo A%?;}i?:fg;éi Conselho Fiscal Diretoria Estatutaria Néc?ilgitt(;;iuatéria

Remuneragéo Fixa Mensal

Saléario ou pro-labore 88,6% 100,0% 40,3% 65,4%

Beneficios Diretos ou Indiretos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Participagdo em comités 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Remuneragao Variavel

Bonus 0,0% 0,0% 36,2% 34,6%

Participagéo nos Resultados 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ParticipacBes em Reunibes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Comissdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beneficios P6s-Emprego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cessagao do Exercicio do Cargo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Remuneragdo Baseada em Acdes 11,4% 0,0% 23,4% 0,0%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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ii. metodologia de calculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneragéo

A remuneragdo dos membros da administragdo, quando houver, conforme item (i) acima é reajustada de echoddecom o dese
cada administrador, conforme a evolu-«o0o dos indicadores
administradores é calculada de acordo com o atingimento das metas financeiras e operacionais, metas interets de resultad
individuais de cada administrador.

iv. razdes que justificam a composicao da remuneragéo

Acreditamos que a congidmalos elementos fixos eawais que cordé@m a remun&@a, alinha os interesses dos nossos
executivos aos interesses da compantuato, élio e longo prazos. A parcela fixa dos rendimentos proporcicamaasgaran
cumprimento de obgis rotineiras dos executivos enquanto a paévelaassociada a metas estabelecidas para céca exerc
social, oferece oipsilo neessrio para que odprio executivo e tambos seus liderados entreguem seus melhares esfor
sentido de atingir e superar as metas da nossa Companhia. G @lat® aergpa def@se de incentivo atrelado a aqiims

sua vez, concretiza nralmento de interesses entre nossos executivos e a nossa Conduhnidengo prazpcolaborando
também para a ret@mdos executivos.

¢) principais indicadores de desempenho que sdo levados em consideracdo na determinacdo de cada elemento d
remuwneracao

Para a determinacédo de todos os itens de remuneracdo, sdo levadas em consideracdo o desempenho do executivo e St
individuais. A remuneracdo variavel esti diretamente atrelada aos indicadores contidos no nosso orcamenf®la qual € apre
nosso Conselho de Administragdo e contém as metas definidas para o periodo, como por exemplo, o Volume de Vendas, o
Lucro Liquido, a Margem Liquida, entre outros.

d) como a remuneracao é estruturada para refletir a evolucéo dos indieadesesgpenho

A parcela varidvel da remuneracéo é estruturada para refletir a evolugéo dos indicadores de desempenhet&isenparcela esta
ligada a performance individual de cada executivo e da companhia, no alcance das metas egpeaificas dicfrziidasnento

no periodo em questdo. O valor do bénus esta diretamente ligado ao desempenho do executivo demonstrado no periodc
Oferecemos aos nossos executivos opgdo de compra die agdestivo atrelado a agdesa intencéo aénhar objetivos e de
retencdo a longo prazo.

€) como a politica ou pratica de remuneracao se alinha aos interesses de curto, médio e longo prazo da Companhia

Nossa jgtica com rejd aos componentes da remgéietatal esta diretamente alinhad@asassrobjetivos e interesses de curto

e nédio prazo, a medida que as metas internas, financeiras e de resultado estabelecidas pela no&satfelagmsbia est
resultado da remurg@oavaidvel. Para o longo prazo, alinhamos os interesses danpasdaaCao dos nossos executivos por
meio do plano de;&pde compra detase incentivo atrelado a agfEfirmando o compartilhamento do risco e do resultado entre
0 executivo e a nossa Companhia.

f) existéncia de remuneracao suportada por subagliédontroladas ou controladores diretos ou indiretos

Os nossos administradores ndo repsemeracdo suportada por subsidiérias, controladas ou controladores diretos ou indiretos.

g) existéncia de qualquer remuneracdo ou beneficio vinculado acieatetdeterminado evento societario, tal como a
alienacao do controle societario da Companhia

N&o héa existéncia de qualquer remuneracdo ou beneficio vinculado & ocorréncia de determinado evento societério.
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13.2. Em relacdo a remuneracéo reconhenadeesultado dos 3 Ultimos exercicios sociais e a prevista para o e
social corrente do conselho de Administracdo, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal

Previsdo para o Exercicio Social a seereado em 31 de dezembro de 2015

2015E Con.S(.thO d~e Diretoria Estatutaria| Conselho Fiscal Total
Administracdo
NUmero de membros 7,0d 4,0d 3,00 14,0
Remuneragéo Fixa Anual (R$)
Salario / Pré-labore 720.000,40 2.043.370,68 130.140,40 2.893.510,¢
Beneficios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,0d 0,0q
Participacdo em Comités 0,04 0,00 0,0d 0,04
Outros 0,04 0,04 0,00 0,04
Remuneracdo Variavel (R$)
Bonus 0,00 1.715.635,08 0,0d 1.715.635,
Participacao nos Resultados 0,00 0,0d 0,0d 0,0d
Participacéo em Reunides 0,04 0,00 0,04 0,0q
Comiss6es 0,00 0,0d 0,04 0,0q
Outros 0,04 0,00 0,00 0,04
Beneficios pés-emprego do cargo 0,00 0,0d 0,0( 0,04
Remuneracgdo baseada em agoes 0,04 3.000.000,00 0,0d 3.000.000,
O namero de membro{ O nimero de membroj O nimero de membro
Conselho de Conselho de Conselho de
Administracéo, Consg Administragdo, Consg Administragdo, Conseg
Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig
Observagéo Estatutaria da Compayi Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal -
foram calculados em lif foram calculados em i foram calculados em lj
com as disposi¢cdes ¢ com as disposi¢ées ¢ com as disposicdes g
Oficio-Circular CVM/S Oficio-Circular CVM/§ Oficio-Circular CVM/S
n° 02/2015. n° 02/2015. n° 02/2015.
Total 720.000,40 6.759.005,16 130.140,40 7.609.145,]
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Exerciod Social enerrado em 31 de dezembro de 2014

2014 Coqst_elho d~e Diretoria Estatutariaj  Conselho Fiscal Total
Administracéo
Numero de membros 7,0( 4,25 2,00 13,24
Remuneragéo Fixa Anual (R$)
Salario / Pré-labore 714.775,29 1.776.844,07 86.398,9 2.578.017,
Beneficios diretos e indiretos 0,00 0,00 0,04 0,0q
Participacdo em Comités 0,00 0,04 0,00 0,0(
Outros 0,00 0,0d 0,0d 0,0d
Remuneragéo Variavel (R$)
Boénus 0,04 1.594.903,86 0,0d 1.594.903,
Participagdo nos Resultados 0,00 0,0d 0,0d 0,0d
Participacdo em Reunibes 0,04 0,00 0,00 0,04
Comissoes 0,00 0,0d 0,0d 0,04
Outros 0,00 0,04 0,0d 0,0d
Beneficios pds-emprego do cargo 0,00 0,0d 0,0d 0,0d
Remuneragdo baseada em agdes 92.160,00 1.032.182,34 0,00 1.124.342,
O nimero de membro{ O nimero de membroj O nimero de membro
Conselho de Conselho de Conselho de
Administracéo, Consg Administracdo, Consg Administracdo, Consg
Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig Fiscal e da Diretorig
Observagao Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal -
foram calculados em i foram calculados em i foram calculados em lj
com as disposi¢des ¢ com as disposigdes ¢ com as disposigdes g
Oficio-Circular CVM/] Oficio-Circular CVM/§ Oficio-Circular CVM/S
n° 02/2015. n° 02/2015. n° 02/2015.
Total 806.935,49 4.403.930,27 86.398,5 5.297.264,
Exercicio Social earado em 31 de dezembro de 2013
2013 Con_sc_alho d~e Diretoria Estatutarial Conselho Fiscal Total
Administracéo
NUmero de membros 7,00 4,00 0,04 11,0
Remuneragéo Fixa Anual (R$)
Salario / Pré-labore 612.987,680 1.665.918,15 0,0d 2.278.905,]
Beneficios diretos e indiretos 0,04 0,0d 0,0d 0,0q
Participagdo em Comités 0,0d 0,0d 0,0d 0,04
Outros 0,0d 0,00 0,0d 0,0d
Remuneracgéo Variavel (R$)
Bonus 0,0d 319.260,90 0,0d 319.260,9
Participagdo nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,0d
Participacdo em Reunibes 0,04 0,00 0,00 0,0(
Comissdes 0,0d 0,04 0,04 0,04
Outros 0,0d 0,00 0,0d 0,04
Beneficios p6s-emprego do cargo 0,00 0,00 0,00 0,0(
Remuneracgdo baseada em agbes 92.160,00 2.949.738,00 0,0d 3.041.898,
O ndmero de membroj O nimero de membroj O nimero de membro
Conselho de Conselho de Conselho de
Administracdo, Consd Administracédo, Consg Administragdo, Consg
Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig Fiscal e da Diretorig
Observacéo Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal -
foram calculados em li foram calculados em lij foram calculados em lj
com as disposi¢cdes ¢ com as disposi¢des ¢ com as disposi¢des g
Oficio-Circular CVM/] Oficio-Circular CVM/{ Oficio-Circular CVM/S
n° 01/2013. n° 01/2013. n° 01/2013.
Total 705.147,60 4.934.917,05 0,0d 5.640.064,¢
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Exercicio Social earado em 31 de dezembro de 2012

2012 Con_sc_elho d~e Diretoria Estatutariaj  Conselho Fiscal Total
Administracéo
NUmero de membros 7,0d 4,33 0,04 11,39
Remuneracgéo Fixa Anual (R$)
Salario / Pré-labore 642.477,9Q0 1.702.459,00 0,00 2.344.936,
Beneficios diretos e indiretos 0,04 0,00 0,04 0,0q
Participacdo em Comités 0,00 0,00 0,00 0,0(
Outros 0,00 0,00 0,04 0,0d
Remuneragéo Variavel (R$)
Bonus 0,0d 1.816.800,00 0,04 1.816.800,
Participacdo nos Resultados 0,00 0,00 0,00 0,04
Participacdo em Reunibes 0,00 0,00 0,00 0,0(
Comissdes 0,0d 0,0d 0,04 0,04
Outros 0,00 0,00 0,04 0,0d
Beneficios p6s-emprego do cargo 0,04 0,00 0,00 0,0(
Remuneragio baseada em agbes 92.160,00 5.528.937,70 0,00 5.621.097,]
O ntmero de membro{ O nimero de membroj O ndmero de membro
Conselho de Conselho de Conselho de
Administracdo, Consd Administracdo, Consg Administracdo, Consg
Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig  Fiscal e da Diretorig
Observacgéo Estatutaria da Compay Estatutaria da Compal Estatutaria da Compal -
foram calculados em li foram calculados em lij foram calculados em lj
com as disposi¢cdes ¢ com as disposi¢des ¢ com as disposicdes g
Oficio-Circular CVM/S Oficio-Circular CVM/{ Oficio-Circular CVM/S
n° 03/2012. n° 03/2012. n° 03/2012.
Total 734.637,90 9.048.196,70 0,0d 9.782.833,]

13.3. Em relagdo a remuneracgéo variavel dos 3 Ultimos exercicios sociais e a previstarpiia soexal corrente d
conselho de administracdo, da diretoria estatutéria e do conselho fiscal, elaborar tabela com o seguinte conteud

Previsdo para o Exercicio Social a seeeado em 31 de dezembro de 2015

T piminsraga] Estonara | Fiocal | T

N° de membrost 0,04 3,00 0,00 3,0(
Bbénus

Valor minimo previsto no plano de remuneragao 0,00 0,04 0,0d 0,04

Valor maximo previsto no plano de remuneragéo 0,09 1.715.635,08 0,00 1.715.635,

Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas sejan] atingidas 0,0 1.715.635,d)8 0,00 1.715.635,
Participacéo nos resultados

Valor minimo previsto no plano de remuneragéo 0,04 0,04 0,00 0,0(

Valor méximo previsto no plano de remuneracéo 0,04 0,04 0,00 0,0(

Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas sejan| atingidas 0,0( 0,00 0,0d 0,04

Notas:

1. Corresponde ao numero mdodes e conselheiros, conforme aplicavel, a quem foi atribuida remuneracgédo variavel reconhecida no resxtadtidp emissor no

conforme disposto noi®flircular CVM/SEP 02/2015
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Exercicio Social earado em 31 de dezembro de 2014

Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio socigl

] e, | e | o
N° de membros! 0,00 6,00 0,0d 6,0(
Bdnus
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo 0,00 0,00 0,0d 0,00
Valor maximo previsto no plano de remuneracéo 0,00 1.594.903,$6 0,00 1.594.903,
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fossefn atingidas 0,00  1.594.903,86 0,00  1.594.903,
Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio socigl 0,00 1.594.903,36 0,00 1.594.903,
Participagéo nos resultados
Valor minimo previsto no plano de remuneragéo 0,04 0,04 0,00 0,0(
Valor méximo previsto no plano de remuneracio 0,04 0,04 0,00 0,0(
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fossem atingidas 0,0( 0,00 0,0d 0,0d
0,0d 0,04 0,0d 0,0d

Notas:

1. Caresponde ao nimero de diretores e conselheiros, conforme aplicavel, a quem foi atribuida remuneracéo vaeduéthdr diohecidzarono exercicio,

conforme disposto noi®ftircular CVM/SEP 02/2015

Exercicio Social encerrado em 31 dermdbro de 2013

2013 Con.sglho d~e Diretor’ia. Copselho Total
Administracdd Estatutaria Fiscal
N° de membrost 0,04 2,00 0,0d 2,0(
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneragédo 0,04 0,04 0,00 0,0(¢
Valor méximo previsto no plano de remuneragéo 0,0 319.260,90 0,00 319.260,9
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fossein atingidas 0,0 319.260,90 0,00 319.260,9
Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio social 0,04 319.260,90 0,00 319.260,9
Participacéo nos resultados
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo 0,04 0,04 0,00 0,0(¢
Valor méximo previsto no plano de remuneragdo 0,04 0,04 0,00 0,0(
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fossein atingidas 0,00 0,04 0,00 0,0(
Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio socigl 0,04 0,04 0,00 0,04

Notas:

1. Corresponde ao nimero de diretores e conselheiros, conforme aplicavel, a quem foi atribuida remuneracémeaséuithcerdohemidaor no exercicio,

conforme disposto no Oficio Circular CVM/SEP 01/2014.

Exercicio Socla@ncerrado em 31 de dezembro de 2012

2012 Con.sglho d~e Diretor’ia. Copselho Total
Administracdq Estatutaria Fiscal
N° de membros 0,04 4,33 0,0d 4,33
Bonus
Valor minimo previsto no plano de remuneragédo 0,04 0,04 0,00 0,0(¢
Valor maximo previsto no plano de remuneracéo 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fosseifn atingidas 0,00  1.816.800,00 0,00 1.816.800,
Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio social 0,00 1.816.800,00 0,00 1.816.800,
Participacéo nos resultados
Valor minimo previsto no plano de remuneragdo 0,04 0,04 0,00 0,0(
Valor méximo previsto no plano de remuneracéo 0,04 0,04 0,00 0,0(
Valor previsto no plano de remuneracéo, caso as metas fossein atingidas 0,00 0,04 0,00 0,0(
Valor efetivamente reconhecido no resultado do exercicio socigl 0,00 0,04 0,00 0,04
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13.4. Em retd@io ao plano de remuneéd baseado emcées do conselho de administéa e da diretoria estatuta, em
vigor noultimo exerfio social e previsto para o exXeix social corrente, descrever

a) ermos e condicdes gerais

Os nossos acionistas aprovaram em Assembl| AGEade Z262/2809 , Ext r ¢
Plano de Opc¢édo de Compra de Ac¢Bes de emissdo da nossa Companhia, o qual estabelece aparandicirsrgerdes
op-»es de compra de A-»es a executivos, e rBpnefieidriedo Plaslq a d mi
de Opcéo 2009 , 0 b j dds,imotivinsce aetéos, tbenacomo alinhar os seus interesses comossadaompanhia e de
Nossos dPanodan®ps@ads) .( A0 r e f er i2@Deoi dditadorem AsdemnblerpGeral dxtraordinaria realizada
em 13 | anAGEdel320110 1 Ju@fmto ao | i mite m§xpchmeono ambitoela refaridos e r v
Plano de Opc260% do Programa de Opcao | descrito abaixo.

As caracteristicas, termos e condi¢cbes das outorgas no ambito do Pl2@@%er@pcéiorovados na AGE de 22/12/2009, por
meio do estabelecimento de doisaamde Opcdo de Compra de Ac¢bes, conforme abaixo descritos, que poderdo resultar
emissao de até 8.674.673 acbes, conforme aprovado na AGE de 13/01/2011, tendo em vista que o limite antérior de emissa
do Plano de Op¢@D%provado anteri@mbe na AGE de 22/12/2009 era de até 7.374.673 acdes.

A Programa de OpcéBadi fixado o limite de 2.663.301 opcdes de compra para o Programa de Opcéo | na AGE de 22/12/2009
sido 0 mesmo alterado para 3.963.301, conforme deliberado na AGE1d®©136dd2de exercicio das op¢cbes de compra
outorgadas no &mbito do Programa de Opc¢éo |, a ser pago pelos respectivoe Bésredicdéridpcao 26@94 de R$1,20
por opcdo. As opcgles tesedp exerciveis em 5 (cinco) parcelas anuais,08éna® @ata da outorga pelo Conselho de
Administracdo e 20% em cada um dos quatro aniversarios subsequentes, excetuados periodos de aquisicdo pactu
contratos aprovados expressamente pelo Conselho de Administracdo de forma diversa.

A Programa de OpdéidFoi fixado o limite de 4.711.372 opcdes de compra para o Programa de Opgao |l, conforme delibere
AGE de 22/12/2009. O preco de exercicio das op¢des no ambito do Programa de Opcao Il serd de R$10,50, atualizado p
ajustado por distribag@e dividendos e outros proventos, desdobramentos, bonificacdo e outros eventos ocorridos em
Companhia durante a vigéncia das op¢bes outorgadas pelo Programa de Opcéao Il. Se o pre¢co do exercicio, apés os ab
resultar negativo, a opcamdwra devera ser exercida pelo valor de R$0,01 (um centavo). As-spddesxEntiaeis em
5 (cinco) parcelas anuais, sendo 20% em cada um dos cinco aniversarios subsequentes a data da outorga das opg
Conselho de Administracdo, excetuados ge exercicios pactuados em contratos aprovados expressamente pelo Conselho
Administracdo de forma diversa.

A Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria da Companhia foi convocada para deliberar em 28 de abril dgi@d.5 sobre a af
Plano d Opcao de Compra de Ac¢bes e de Incentivo Atrelado a Acdes de emissdo da nosN@vGoRia@n)vaqual
estabelece as condi¢des gerais para a outorga de opc¢des de compreoteess@esde acdes de incerdiministradores e
empregados dam@panhia e/ou das Sociedades de Proposito Especifico em que a Companhia tenha participagdo (em ct
fBeneficidrios do Novo Riang 0 b jradlds,i motdsdeoretdas, bem como alinhar os seus interesses com 0s da nossa
Companhia e de nosso®nistadd Novo Plano delega ao nosso Conselho de Administragdo a competéncitopasasielimitar
termos e condi¢Bes nos quais as op¢des serdo outorgadas e as agbes de incentivo serdo concedidas, por meio da apr
programasibservadque a®pg¢des outorgadas e as agbes concedidas como incentivo ndo poderdo ultrapassar delimite maxi
5,0% (cinco por certta} acbes do capital subscrito e integralizado da nossa Companhia, sendo que este limdtsesomente pod
alterado mediante delitBrata Assembleia Geral de Acionistas da nossa Companhia.

No ambito déovo Planmdo ha programas de outorga de opgbes ou programas de incentivo atrelado a acdes aprovados pelo
Conselho de Administracio

b) Principais objetivos do plano

O Plano &l Opca@009tem por objetivo permitir que os executivos, empregados, administradores e outros colaboradores adt
acOes ordinarias da nossa Companhia, com a finalidade de alinhar interesses dos nossos acionistas aos desi@ssos admini
executies e, assim, incerdivg a contribuir substancialmente para o sucesso da nossa Companhia. Além disso, o Plano de C
tem comobjetivo atrair administradores e empregados de alto nivellbésreceanimgem de se tornarem acionistas da nossa
Compnhia em condi¢bes potencialmente diferenciadas.
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Os principais objetivodNdwo Plano por meidPtino de Opcdo de Compra de Agdes sdo os seguintes: (a) estimular a expanséo
Companhia e o alcance e superacdo das metas empresariais, mediat¢eigceriigde de longo prazo que visem a maior
integracdo de seus administradores e empregados, na qualidade de acionistas da Companhia; (b) possibilitar a Com
manutencédo de seus profissionais, ofedlbesndomo vantagem e incentivo adeiopattunidade de se tornarem acionistas da
Companhia; e (c) promover o bom desempenho da Companhia e os interesses de seus acionistas, mediante 0 comprome
longo prazo de seus administradores e empregados.

Os principais objetidosNovo Plapmr meio dBlano de Incentivo Atrelado a Agbes séo 0s seguintes: (i) incentivar o sentimento «
Afdonoo da Companhia nos Benefici8rios dos progranmpes; (1.
(iii) reforcar a cultura d@esednpenho sustentavel e de busca pelo desenvolvimento de competéncias dos administrador
empregados, alinhando os seus interesses com os dos acionistas da Companhia.

¢) Forma como o plano contribui para esses objetivos

Ao possibilitar que os empregadadministradores se tornem acionistas da nossa Companhia em condi¢cdes potencialme
diferenciadas, espseaque estes tenham fortes incentivos para corrgera@fetieamente com a criacdo de valor e exercam suas
funcbes de maneira a promover Es$®e dos acionistas, 0s objetivos sociais e aos planos de crescimento da nossa Compar
com a finalidade de maximizar seus lucros. O oferecimento de opc¢fes de compla aneess®o de acdes de incentivo
estimula os Beneficiarios, por mesudmmprometimento, a buscar a valorizagdo das acdes no mdize latiggee,

ainda, por meio deste modelo o compartilhamento dos riscos e dos ganhos da nossa Companhia, por meio da valorizacao
adquiridas no ambito do Plano de 2§®a®do Novo Plarficionalmente, o0 modelo adotado espera ser eficaz como mecanismo
de retencdo de administradores e empregados, em face, principalmente, do compartilhamento da valorizacdo das ac¢bes
Companhia.

d) Como o plano se insere na palitle remuneracao da Companhia

O Plano de Opga009 e o Novo Plazumsisten em uma ferramenta de retenc@o de administradores, executivos e funcionarios ¢
nossa Companhia no longo prazo.

e) Como o plano alinha os interesses dos administradores e planG@na curto, médio e longo prazo

As outorgas de opc¢Bes de compra de agles realizadas com base no PR20@Rde Que&ierem a ser realizadas comdase
Novo Plano, assiomo eventuais a¢des de incentivo concedidas com base noddnsiRiasm mecanismos gue permitem o
alinhamento de interesses dos administradores aos de nossa Companhia e de nossos acionistas em diferentes horizontes de

No caso do Plano de Opcéao 2009, em esplivaisdoaem lotes anuais e a existéncia depddaaréncia fazem com que os
Beneficidrios se comprometam com a constante valorizagdo das ac¢des da nossa Companhia no curto, médio e longo
Beneficiarido Plano de Opcédo 2089 como incentivo, desde o curto prazo, o exercicio de optde1j2086 ja4 sao
exerciveis pelo Beneficiario no momento da outorga no Programa de Opc¢édo | e 12 meses apds a outorga no Programa de
Adicionalmente, a existéncia de periodos de caréncia (as opciesxntiagis na razdo de 20% ao abéjrtgmmomove o
alinhamento dos interesses do Bendfigi@leno de Opc¢éo 2869 interesses da nossa Companhia e de nossos acionistas no
médio e longo prazos.

O Novo Plano, por sua vez, outorga ao Conselho de Administracdo a competéncaegparasdeftondicdes aplic@veis

outorga de opcdes e concessdo de acdes, podendo, inclusive definir periodos de caréncia e outras condi¢Bes para aq
beneficio, com objetivo de alinhar os interesses dos nossos administradores com osédi@resggs glazos de nossos
acionistas, buscando uma gestéo sustentavel do nosso negdcio.

f) Numero méaximo de acdes abrangidas

No ambito do Plano de Opcao B@lfrke as outorgas ao maximo de 8.674.673 ac¢des ordinarias, conforme aprovado na AGE
13.01.2011, observados os limites de 3.963.301 acfes para o Programa de Opgéo | e 4.711.372 ac¢Bes para o IRaograma de C
data deste documento, o limite maximo de owtdigdsto do Plano de Opcéao, 20@9 seja, de 8.674.673 acgdes ordinarias
corresponde a 6,51% das ac8es representativas do capital social da nossa Companhia.
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No ambito do Novo Plasmpcdes outorgadas e as agbes concedidas como incentivo ndo poderdo ultrapassar o limite méxil
5,0% (cinco por cent dcdes do capitdbserito e integralizado da nossa Companhia.

g) Nimero maximo de opc¢bes a serem outorgadas
No &mbito do Plano de Opcédo 20M®,0pcao assegura ao Benefid@mbano de Opcdo 2608ireito de adquirir uma acéo
ordinaria da nossa Companhia. Semigassa quanti dade de op-»es outorgadas est

acima. Esta quantia corresponde a 8.674.673 opg¢8es, conforme aprovado na AGE de 13/01/2011.

No ambito do Novo Plangyantidade de op¢des outorgadas eatdlarel a o | i mi t e de di obseivada o de s
ainda quantidade de a¢8es concedidas como incentivo.

h) Condi¢8es de aquisicdo de acdes

Plano de Opcao 2009

As opc¢Bes no ambito do Programa de Opcéasé-doreaerciveis, permitin@gasicdo de acdes pelo Beneficiario, em 5 (cinco)
parcelas anuais, sendo 20% na data da outorga pelo Conselho de Administracdo e 20% em cada um dos quatro an
subsequentes, excetuados periodos de aquisicdo pactuados em contratos agevadts pedoré€3onselho de Administracéo

de forma diversa.

No &mbito do Programa de Opcéo Il, as op¢Besdorazerciveis em 5 (cinco) parcelas anuais, sendo 20% em cada um dos cinc
aniversarios subsequentes a data da outorga das opc¢fes pette @Golnsiglistracéo, excetuados prazos de exercicios pactuados
em contratos aprovados expressamente pelo Conselho de Administracdo de forma diversa.

O Beneficiario somente adquire direitos e privilégios de acionista da nossa Companhia apéarnesnerdesoopgizes de
compra. Observados os prazos @eieaprevistos no contrato géesgle compra, cada uma das parcelagdasdgpcompra
poded ser exercida pelo ber@ficia qualquer momento, durante o pra2@ decés) anos @pa respdiva data da aqgé do
direito de exédem das apies. O valor devido pelo éoierda opfo de compra sepagoa vista, e os direitos e pgias de
acionista somentedgeadquiridos é&po pagamento dag@gs de compra.

Observada a Roia @ Negoci@o de Valores Mahibs de Emi@s da nossa Companhia, o Conselho de Administragao poder
determinar, a qualquer tempo, a sésmnslireito ao exeic das gyfes de compra sempre que verificadggesitgae, nos
termos de tal fiila edas normas legais ou regulamentarégedglicestrinjam ou iggme a negogido de gdes por parte dos
benefidios.

Novo Plano

Nos termos do Novo Plano, cabera ao nosso Conselho de Administragéo definir eventuais condiges pasalqudous Beneficiari
Plano adquiram as ac¢@es, por meio da aprovacgao de programas de op¢ao ou programas de incentivo.

N&o héa programas de outorga de @pgpesgramas de incentivo atrelado aspigdesios no ambito do Novo Plano.

i) Critérios para fixacdo doepo de aquisicdo ou exercicio

Plano de Opcéao 2009

O preco de exercicio das opc¢des de compra outorgadas no ambito do Programa de Opcao |, a ser pago pelasagspectivos Be
sera de R$1,20. O preco de exercicio das opcdes de compra oudongadadonBrograma de Opcdao Il, a ser pago pelos
respectivos Beneficiarios, serd de R$10,50, atualizado pelo IPCA e ajustado por distribuicdes de dividendns e outros |
desdobramentos, bonificacdo e outros eventos ocorridos na nossa Cartgpanhilgéhaia das opgdes outorgadas pelo
Programa de Opcgéo Il. Se o preco do exercicio, apos os abatimentos, resultar negativo, a op¢do de comprpgbodera ser ex
valor de R$0,01 (um centavo).
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Novo Plano

Nos termos do Novo Plano, caberésm @onselho de Administracdo definir os critérios para fixagdo do preco de aquisicao
exercicio das a¢bes de incentivo ou das opcdes, conforme o caso, por meio da aprovacdo de programas de ideentivo ou prc
opcoes.

N&o héa programas de outargipdbes ou programas de incentivo atrelado as a¢des aprovados no ambito do Novo Plano.
j) Critérios para fixacdo do prazo de exercicio

Plano de Opcao 2009

As opcdes de compra outorgadas para cada Beneficiario sédo divididas em 5 (cincopistesadauais dples exercivel
respectivamente a partir de uma data determinada (22 de dezembro de 2009 para a primeira outorga do Progtama de Opc¢a
dezembro de 2010 para a primeira outorga do Programa de Opcéo Il) e nos subsequeetta daieersarios d

A divisdo das opcBes em lotes atende aos objetivos de vinculacdo do Beneficiario e alinhamento de interdgsadalo referido |
aos interessels nossa Companhia e dos nossos acionistas no curto, médio e longo prazos. As ajecérsalgoddeib ser
exercidas no prazo de 2 (dois) anos a partir do momento que se tornem exerciveis.

Novo Plano

Nos termos do Novo Plano, cabera ao nosso Conselho de Administracdo definir os critérios para fixagdo dosiprazos de ac
exercicidas a¢bes de incentivo ou das opcdes, conforme o caso, por meio da aprovacdo de programas de incentivo ou prog
opcoes.

N&o hé programas de outorga de opcdes ou programas de incentivo atrelado as a¢fes aprovados no ambito do Novo Plano.

k) Formale liquidacdo

Plano de Opcéao 2009

As acdes correspondentes as opcgdes exercidas pelos Beneficidrios sdo emitidas mediante a aumento de capital corres
sempre o referido aumento realizado no limite do capital autorizado e homologada@eldmioisehéo. Também nos
utilizamos de acdes mantidas em tesouraria para fazer frente ao exercicio de op¢des. Nos Programas aprovados até a ¢
documento, a regra € que o preco de exercicio seja pago a vista, no ato da subscricag@esconm@spdasgentes.

Novo Plano

As acOes objeto de eventual programa de opgdo no ambito do NovemRtegaesrgoando do exercicio das apedes)te

aumento de capital no limite do capital autariregttiante venda de acdes em tesdDadead ao Conselho de Administracao
determinar as demais regras de liquidacdo por meio da aprovagéo do programa.

N&o ha programas de outorga de op¢Bes ou programas de incentivo atrelado as a¢des aprovados no ambito do Novo Plano

[) Restricdes a trarm@ncia das acdes

Plano de Opcéao 2009

Nosso Plano de Op280dao estabelece restricdes a transferéncia de acoes.
Novo Plano

Nos termos do Novo Plano, cabera ao nosso Conselho de Administracdo definir eventuais restricdes a trapigiii@ncia das ac
das ac0es e das ac¢bes de incentivo, conforme o caso, por meio da aprovagéo de programas de incentivo ou programas de of

68|



\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

N&o ha programas de outorga de opgdes ou programas de incentivo atrelado as a¢6es aprovados no ambito do Novo Plano

m) Citérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteracéo ou extincao do plano

Plano de Opcao 2009

O Plano de Op¢@609pode ser alterado ou mesmo extinto pelo Conselho de Administracdo. Nao obstante a competénc
Conselho de Amhistracdo, nenhuma deciséo do referido 6rgdo podealteriée: de acdes objeto do Plano de20p8ao(i)

os direitos e obrigac8es adquiridos pelo Bexefielario de Opcao 208ftivos a qualquer outorga realizada no &mbito do Plano
de Opcéaan09

Caso venham a ser feitas modificagdes na nossa estrutura acionaria, envolvendo um desdobramento, grupamento, bonif
acOes, emissdo de acbes por capitalizacdo de lucros ou reservas, ou modificacdo semelhante nas acliesd® nosso Col
Administracao deverd ajustar o Plano de@E@omodificacées ocorridas nas acdes objeto das opcdes de compra nédo exercid:
pelos seus titulares. Para fins de esclarecimento, o preco de exercicio das opcbes de compra devera sse réduzido na hi
distribuicdes de valores aos acionistas, incluindo dividendos, juros sobre capital préprio, reducéo de degitglevagiiealquer ou
gue tenha efeito assemelhado.

Caso sejamos parte de (i) fusdo, incorporagéo resultando na extingdo mpanbissaciS&o com versdo de todos ou
substancialmente todos 0s nossos ativos operacionais para outra empresa; ou (ii) venda de todos ou substargsalsnente todos
ativos operacionais; ou (iii) outra forma de reorganizacao societaria qui iodlaza @f€onselho de Administracdo devera
dispor, nos documentos relativos a operacdo em questdo, sobre a alteracdo ou substituicdo @9F9aras®iyiciode

compra por novas opgdes de compra da entidade sucessora ou que adglarimassat@ompanhia. As decis6es do Conselho

de Administracdo sobre alteracdo ou substituicdo do Plana2669@mz® opcbes de compra serdo compulsérias para 0s
Beneficiariao Plano de Opg¢édo 26@9n que Ihes assista qualquer direito degédeniza

Nas hipéteses de cancelamento de registro de nossa Companhia como companhia aberta, cessacdo de negociagao, dis
liquidacdo da nossa Companhia, ou decretacdo de sua faléncia, todas as opc¢des de compra ainda nao liberadas para exerc
sedo exerciveis antecipadamente, devendo ser exercidas no prazo de 10 (dez) dias contados do ato que lhe der causa.

Novo Plano

O NovdPlano poderd ser extinto, a qualquer tempo, por decisdo da Asstmbldiaiddistas da Compaghigrmino da
vigéncia do Plano, no entanto, ndo afetara a eficacia das op¢des e dos incentivos ainda em vigor e nos respaetivos regula
cada programa.

O NovoPlano, bem como os regulamentos e 0s seus respectivos contratos de adesédo que vierema cailaprogaaos e

ndo impedirdo qualquer operacdo de reorganiza¢@o societaria que vier a envolver a Companhia e/ou as Sociedades de
Especifico em que a Companhia tenha participacéo, devendo o Conselho de Administracdo determiesrcabaadizarass ajust
respectivos regulamentos e contratos de adesao para proteger os interesses dis BevefRiEmms

Na eventualidade de o numero, espécie e/ou classe das ac¢bes de emissdo da Companhia serem alterados em r
desdobramentos, lficacbes, grupamentos ou conversdes, o Conselho de Administracéo devera informar dmdNBeneficiarios
Planopor escrito o ajuste correspondente ao preco de aquisicdo, niUmero, espécie e/ou classe das a¢des objeto de cada Opc:
incentivo engar, conforme o caso

n) Efeitos da saida do administrador dos 6rgdos da Companhia sobre seus direitos previstos no plano de remuneraca
baseado em acdes

Plano de Opcéao 2009

Nos termos do Plano de Opgé® o desligamento do BenefiddRtano d®©p¢ca®00%era os seguintes efeitos sobre as opcbes
a ele outorgadas, conforme o motivo de sua saida: (i) havendo motivacao relevante, perecem automaticamaagededos 0s seu:
exercer as op¢des de compra concedidas, sejam ou hdo exem@ideislesligamento; (i) no caso de inexisténcia de motivagao

69|



\L PROPOSTA D¥DMINISTRACARGUEDE2804/20%

relevante, demissédo voluntaria ou pedido de aposentadoria, as opgdes ja exerciveis poderdo ser exercidasnt@) prazo de 9(
dias e as demais serdo extintas; (iii) em caso de desligairetat@mdpermanecendo o BenefioBianmo de Op¢c200%inda

como Conselheiro, presesainalteradas todas as suas op¢des de compra, que poderdo ser exercidas no tempo e modo pre
dos respectivos contratos celebrados com os Beradi€limus de Opca0D09 (iv) em caso de falecimento ou invalidez
permanente do BeneficioiBlano de Opc2009 em virtude exclusivamente de acidente de trabalho, todas as opcfes de comp!
outorgadas torrardo imediata e antecipadamente exercigsisieris casos de morte ou invalidez permanente, poderdo ser
exercidas apenas as opcdes de compra que ja forem exerciveis, -sengtaréarto, inclusive, a fracdo do periodo anual de
aquisicdo do direito de exercicio, proporcional ao nimesgaldeuesidos, até a data do falecimento ou da invalidez permanente
do BeneficiaimPlano de Op¢a609

Novo Plano

Nos termos do Novo Plano, cabera ao Conselho de Administragéo estabelecer as regras apliej\des|gantaso;db)
falecimento; (c) invalidez permanente; (d) aposentadoria; ou (e) dissolucao e/ou liquidacdo da Companhia.

N&o ha programas de outorga de opg¢Bes ou programas de incentivo atrelado as acbes aprovados no ambito do Novo Plano.

13.5. A¢Bes ou cotas direta ourietdimente detidas, no Brasil @mo exterior, e outros valores mobiliarios conversiveli
acOes ou cotas, emitidos pela Companhia, seus controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou
comum, por membros do conselho de admig&rada diretoria estatutaria ou do conselho fiscal, agrupados por or
data de encerramento do (ltimo exercicio social

Acdes detidas de forma indireta por meio do veiculo Filadélphia Participacdes S.A.
Exercicio Social earado en31 de dezembro de 2014
Acdes Opc¢bes de Comprad  OpcgBes de Compra
Ordinéria$ Acbest4 de Acbeg#
Conselho de Administracdo 62.569.44! - -
Diretoria Estatutaria - - -
Conselho Fistal - - -

Acdes detidas de forma indireta por meauldoAldilANCA FIM.CP
Exercicio Social eaorado em 31 de dezembro de 2014
Acdes Opcbes de Comprad  OpcgBes de Compra
Ordinaria$ Acbest#4 de Acdes4
Conselho de Administragéo 10.000.00( - -
Diretoria Estatutaria - - -
Constho Fiscal - - -

Acdes ou opcdes de compra detidas de forma direta
Exercicio Social eaorado em 31 de dezembro de 2014

Acdes Opcbes de Comprad  Opcgbes de Compra
Ordinariag Acdest4 de Acbes4
Conselho de Administracéo 1.935945 18.000 18.000

Diretoria Estatutaria 56.674 36.000 144.000

Conselho Fistal -
Notas:

Considera apenascdes exerciveis em 31/12/2014

Considera todas as opg¢des outorgadas e ndo exerciveis ate 31/12/201

A participagdo dos Conselheiresqf azem parte da Diretoria Estatut8ria est8 considerada na |
Referense as A¢des Ordinarias ou Opgdes de Compra de A¢des Ordinarias de emissao da Direcional Engenharia S.A. 836digo Bovespa: DIRR

Fundo de investimentdimatcado restrito, cujo Unico cotista, na data deste relatério, é o Sr. Ricardo Valadares Gontijo

arwONPE
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13.6. Em relacdo a remuneracdo baseada em acdes reconhecida no resultado dos 3 Ultimos exercicios sociais ¢
para o exercicio social corrente,abnselho de administracdo e da diretoria estatutaria, elaborar tabela com o segu

conteltido

Asinformacdes prestadas neste item reteeeniPlano de Opcdes 2009. Apesar do Novo Plano prever a possibilidade de outorga
opcdes, ndo ha programa déespde compra aprovado pelo Conselho de Administracdo no ambito do Novo Plano. Adicionalr
as informac@es requeridas nas tabelas abaixo ndo sédo apliadueie aacentivo atrelado as,apdesvez que ele ndo prevé
outorga de opcdes, massantuatoncesséo de aclksincentivéPara mais informacdes soNie/o Plandde item 13.4 deste

Formulario de Referéncia.
Previsdo 2015

Os valores abaixo s@o estimados. As outorgas de opcdes sdo definidas pelo Conselho de Administrag@mpEmhdase no de
individual de cada Beneficiario durante o exercicio social, de modo que ndo é possivel assegurar que taisréalores estime

efetivamente observados.

Outorgado Programa 1 Programa 2
2015E* Con_sglho d~e Diretoria Estatutarja Consglho d~e Diretoria Estatuta
Administracéo Administracao
NUmero de Membros 0,00 1 - 1
Preco médio ponderado de exercicio:
(a) Das opcdes em aberto no inicio do exercicio social - - R$ 12,22
(b) Das opcdes perdidas durante o exercicio social - - R$ 12,22
(c) Das opgdes exercidas durante o exercicio social R$ 1,20 - R$ 12,22
Diluicdio potencial no caso do exercicio de todas as opgdes outorg@das? 0,05% - 0,12%
Notas:
1.  ADefinir nos termos do novo programa de remuneragéo baseado em acdds armeA@irova
Exercicio 2014
Outorgado Programa 1 Programa 2
Conselho de D|retot|a.1 Dlretorlg Conselho de Diretoria
2014 Admini 5 Estatutariat Estatutériat Admini 5 - ik
ministraca (Outorga 2) (Outorga 3) ministraca statutari
Nimero de Membrés 0 1 1 1 1
Em relagéo a cada outorga de opgdes de compra de acdes
Data de outorga N/A 01/03/2012 30/06/2010 23/09/2009 23/09/2013
Quantidade de opgdes outorgadas 0 200.000 47.620 90.000 180.000
20% em 01/03/2( 20% em 30/06/2420% em cada um| 20% emcada u
N Lo e 20% emcada | e 20% em cada 5 aniversarios | dos 5 aniversari
Prazo para que as opgdes se tornem exerciveis N/A . . . L. . 5 " N
dos 4 aniversari| dos 4 aniversari| subseqlientes § subsequentes §
subseqlentes subseqlientes Outorga Outorga
Prazo maximo para exercicio das 8p(;6es N/A 2 anos 2 anos 2 anos 2 anos
Prazo de restricdo a transferéncia das acoes N/A N/A N/A N/A N/A
Preco médio ponderando de exercicio de cada um dos seguintes grupos de opcées
- em aberto no inicio do exercicio social N/A R$ 1283% 120 12,22 12,22
- perdidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
- exercidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
- expiradas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
Valor justo das opgbes na data de outorga R$ 0 R$ 9|0R$ 11|0R$ 5|12 R$5,59
Diluicdo potencial em caso de exercicio de todas as opcdes’outorgadgs 0,00% 0,13% 0,03% 0,06% 0,00%
Notas:
1. A remunera-«o0 dos Consel heiros que fazem parte da Diretoria

conforme disposto ni@fCircular CVM/SER0E.

3. Corresponde ao prazo maximo para exercicio apds a data que as opgdes se tornarem exerciveis.
4. Considera o nimero total de acGes 23131 152.824.348 a¢des ordinarias.

Estatut 8ri a
2. Corresponde adnmero de diretores e conselheiros, conforavelapliquem foi atfidaureranergé vaidvel reconhecida no resultado do emissor fmogxerc
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Exercicio 2013

Outorgado Programa 1 Programa 2
Conselho de Direton:ia' Diretorig Conselho de Diretoria
2013 Admini 5h Estatutaria® Estatutéariat Admini 5 E 4ri
ministraca (Outorga 1) (Outorga 2) ministracas statutari
Ntmero de Membrds 0 2 1 1 0
Em relagdo a cada outorga de opgdes de compra de agdes
Data de outorga N/A 23/09/2009 01/03/2012 23/09/2009 N/A
Quantidade de opgdes outorgadas 0 1.255.800 200.000 90.000 0
20% em 23/12/2( 20% em 01/03/2420% em cada um
~ . e 20% emcada | e 20% em cada 5 aniversarios
Prazo para que as opgdes se tornem exerciveis N/A . P . . . 5 N/A
dos 4 aniverséariq dos 4 aniversariq subsequentes §
subsequentes subsequentes Outorga
Prazo méaximo para exercicio das dpcoes N/A 2 anos 2 anos 2 anos N/A
Prazo de restri¢do a transferéncia das agdes N/A N/A N/A N/A N/A
Preco médio ponderando de exercicio de cada um dos seguintes grupos de opcées
- em aberto no inicio do exercicio social N/A R$ 1ees 1j20 12,08 N/A
- perdidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
- exercidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
- expiradas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A N/A
Valor justo das opgdes na data de outorga R$ 0 R$ 10]1R$ 9|0RS$ 3J96 R$ 0
Diluicio potencial em caso de exercicio de todas as opcées'outorgadss 0,00% 0,82% 0,13% 0,06% 0,00%
Notas:
5 A remunera-«o dos Conselheiros que fazem parte da Diretoria Estatut 8ri
6.

conforme disposto nii@fCircular CVM/SER20B.

7. Corresponde ao prazo maximo para exercicio apds a data que as opgdes se tornarem exerciveis.
8. Considera o nUrodotal de agées em 31/12/2013: 152.824.348 acdes ordinarias.

Exercicio 2012

Corresponde adnmero de diretores e conselheiros, conforavelaplguem foi atrida remunegéo vaidvel reconhecida no resultado do emissor fmogxerc

Outorgado Programa 1 Programa 2
HE Cor?s-elho cfe Diretorie_x Cor?s.elho tie Diretorie_\
Administracab Estatutaria Administracab Estatutaria
NUmero de Membrés 0 1 0 0
Em relagio a cada outorga de opgdes de compra de agbes
Data de outorga N/A 01/03/2012 N/A N/A
Quantidade de opg¢des outorgadas 0 200.000 0 0
20% em 01/03/2(
Prazo para que as opgdes se tornem exerciveis N/A ?ﬂgg?ai?:/:?:é?i N/A N/A
subsequentes
Prazo maximo para exercicio das opgdes N/A 2 anos N/A N/A
Prazo de restricéo a transferéncia das acdes N/A N/A N/A N/A
Preco médio ponderando de exercicio de cada um dos seguintes grupos de opg¢des
- em aberto no inicio do exercicio social N/A 1,2 N/A N/A
- perdidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A
- exercidas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A
- expiradas durante o exercicio social N/A N/A N/A N/A
Valor justo das opgdes na data de outorga R$ 0 R$ 1.814.000 R$ 0 R$ 0
Diluicio potencial em caso de exercicio de todas as opcoesoutorgadas 0,00% 0,13% 0,00% 0,00%
Notas:
1. A remunera-«0 dos Consel heiros que fazem parte da Diretoria Estatut

2. Corresponde admmero de diretores e congekheconforme agliel, a quem foi atfdtairemunegé vaidvel reconhecida no resultado do emissor no
exeréio, conforme disposto riciddEircular CVM/SER0E.
3. Considera o nimero total de a¢Ges em 31/12/2013: 152.824.348 acdes ordinarias.
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137. Em relacdo as opgdes em aberto do conselho de administracéo e da diretoria estatutaria ao final do Ulti

social, elaborar tabela com o seguinte contetdo:

Opcdes em aberto ao final do exercicio socielewo em 31 de dezembro de 2014

Programa 1 Programa 2
2014 Conselho de Diretoria Conselho de Diretoria
Administragdo Estatutaria Administracdo Estatutaria

Numero de Membrost N/A N/A 1 N/A
OpcGes ainda néo exerciveis

i) quantidade N/A N/A 0 N/A

ii) data em que se tornardo exerciveis N/A N/A N/A N/A

i) prazo maximo para exercicio das opgoes? N/A N/A N/A N/A

iv) prazo de restricdo a transferéncia das acdes N/A N/A N/A N/A

v) preco médio ponderado de exercicio N/A N/A N/A N/A

vi) valor justo das opg¢des na data da outorga N/A N/A N/A N/A
OpcGes exerciveis

i) quantidade 0 0 18.4 144.4

ii) prazo maximo para exercicio das opdes N/A N/A 2 anos N/A

iii) prazo de restricdo a transferéncia das agdes N/A N/A N/A N/A

iv) preco médio ponderado de exercicio N/A N/A R$ 12,22 R$ 12,22

v) valor justo do total das opg¢des no Ultimo dia do exercicio sogial N/A N/A R$ 5,30 R$ 5,59

Notas:

1. Corresponde adnmero de diretores e conselheiros vinculados ao Plano de Opgéo, confor@édeiositan€VM/SEP/ N° 02/15
2. Corresponde ao prazo maximo para exercicio apds a data que as opgdes se tornarem exerciveis

13.8. Em relagdo &pcdes exercidas e agles entregues relativas a remuneragcdo baseada em acgdes do ¢
administracdo e da diretoria estatutéria, nos 3 ultimos exercicios sociais, elaborar tabela com o seguinte contelq

OpcoBes exercidaexercicio social eecradoem 31 de dezembro de 2014

Programa 1 Programa 2
2014 Conselho de . . o Conselho de . . -
- ~ Diretoria Estatutari L = Diretoria Estatutari
Administracao3 Administracédo3
NGmero de Membrbs 0 2 1 1
Opgoes exercidas
i) nimero de acdes 0 89.524 0 0
iiy preco médio ponderado de exercicio N/A R$ 1,20 N/A N/A
iii) diferenca entr~e o] valo_r de ?XEFCICJO eo valt_)r N/A RS 8,64 N/A N/A
mercado das acles relativas as opgdes exercid
Acdes entregues?
i) nimero de ag¢des entregues N/A N/A N/A N/A
ii) preco médio ponderado de aquisigdo N/A N/A N/A N/A
iii) diferenca entr~e o] valorldle aquisicao e o valor| N/A N/A N/A N/A
mercado das acdes adquiridas

Notas:

1. Corresponde agmero de diretores e conselheiros vinculados ao Plgdmy denfipme disposto rici®€ircular CVM/SBERO0E.
2. Em 2014, nédo haplano de entrega @ées aitulo de remuneéa € portanto, a Cpanhiado entregouéesde incentivem204.
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Opcoes exercidasexercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2013

Programa 1 Programa 2
2013 Conselho de Diretoria Conselho de Diretoria
Administragao3 Estatutaria Administracdo® Estatutaria

NGmero de Membrds 0 3 1 0
Opcdes exercidas

i) nimero de acGes 0 522.588 0 0

ii) preco médio ponderado de exercicio N/A R$ 1,20 N/A N/A

e wizes |
Acbes entregues 2

i) nimero de acGes entregues N/A N/A N/A N/A

ii) preco médio ponderado de aquisi¢do N/A N/A N/A N/A

e e e <O

Notas:
3. Corresponde adnmero de diretores e conselheiros vinculados ao Plgém denfiyyme disposto rioi®C€ircular CVM/SER05.
4. Em 2013, nédo haplano de entrega @ées aitulo de remuneéa € portanto, a Compamidiaentregouzdes em 2013.

Opcdes exercidasexercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2012

Programa 1 Programa 2
2012 Conselho de Diretoria Conselho de Diretoria
Administracdo Estatutaria Administracéo Estatutaria

NGmero de Membrds N/A 3 N/A N/A
Em relacéo as opcdes exercidas

i) nimero de acles 0 291.159 0 0

iy preco médio ponderado de exercicio N/A R$ 1,20 N/A N/A

iii) valor total da diferenca entre o valor de exerd

valor de mercado das agdes relativas as opgdeq N/A R$ 12,95 N/A N/A

exercidas

Em relagéo as agGes entregues informar 2

i) nimero de acGes N/A N/A N/A N/A

i) preco médio ponderado de aquisi¢do N/A N/A N/A N/A
s B

Notas:
1 Considera apenas o numero de admirgstiaademplados pelo programa de opgéo de compracdefagdesdisposto niei@Circular CVM/SER20B.
2. Em 2012, ndo haplano de entrega @ées aitulo de remuneéa € portanto, a Compamidaentregow;ées em 2012

13.9. Desqréo sund@ria das informgbes necesérias para a compreedis dos dados divulgados nos itens 13.6 a 13.
como a explicgio do nétodo de precifiggho do valor dasg@es e das ogdes, indicando, noimmo:

a) modelo de precificacdo

A precificacdo das opcOesamepra de acdes outorgadas no ambito do Plano @80Qapéesentado no item 13.4 acima foi
realizada considerando o modele3glacles

Com relagdo &twvo Plandin ha programas de outorga de gaefesvadogelo nosso Conselho de Administragédo

b) Dados e premissas utilizadas no modelo de precificacéo, incluindo o pre¢co médio ponderado das agdes, preco de exercici
volatilidade esperada, prazo de vida da opc¢éo, dividendos esperados e a taxa de juros livre de risco

Plano de Opcao 2009

Datade célculo

De acordo com o Pronunciamento Técnico CP&gafhento Baseado em Acdes, as opcdes devem ser avaliadas na data d:
outorga respectiva (no caso, a data de aprovacao do Plano de Opc¢ao correspondente, que foi 22 de dezembro de 2009).
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Preco méd ponderado das agGes

O preco das nossas acgOes considerado como base no célculo do valor das respectivas opcoes € o valor de feathamento de r
data base para calculo do valor das opc¢des.

Preco de exercicio

O preco de exercicio das op¢les demammgrgadas no ambito do Programa de Opcao, a ser pago pelos respectivos Beneficiar
serq de R$1,20. O preco de exercicio das opgdes de compra outorgadas no ambito do Programa de Opcéo Il, a ser p
respectivos Beneficiarios, serd de R$108@ado pelo IPCA e ajustado por distribuicbes de dividendos e outros proventc
desdobramentos, bonificacdo e outros eventos ocorridos na Companhia durante a vigéncia das opc¢des outorgadas pelo Pr
Opcao Il. Se o prego do exercicio, aposrosrbat resultar negativo, a opcao de compra podera ser exercida pelo valor de R$0
(um centavo).

Volatilidade esperada

Para o calculo da volatilidade esperada foi utilizado o desvio padrdo anualizado dos logaritmos naturais deéricagacdes diaria
do preco das acdes. Para as opcdes outorgadas até 2@&0cotifiachase trés empresas do setor imobiliario nos Gltimos 3 (trés)
anos. Entend®e que este valor, de 30,02% é a melhor aproximagdo possivel, dada a falta de historictaslenosgaciacao
acoes. A partir de 2011 utiiecausérie histérica de cotacdes das acdes da nossa propria companhia a partir da nossa oferta pi
inicial de acdes. Nas Ultimas emissdes realizadas, a volatilidade considerada foi de 33,28% ao ano.

Prazo deida da opgéo

Para ambos os programas, o prazo contratual para exercicio das opc¢des de cada lote € de 2 (dois) anos a colotar da data en
se tornou exercivel, ou seja, além do prazo médio de caréncia, que pode variar de acordo cquestBoograma em

Dividendos esperados (taxa de distribuicao de dividendos)

A taxa de distribuicao de dividendos representa a raz@o entre o dividendo pago por acdo em determinado p&odiano e o preco
mercado. Em nosso modelo ndo foi considerado pdgativisiéodos, dado que o prego de exercicio € ajustado automaticamente
por toda e qualquer distribuicdo de proventos.

Taxa de juros livre de risco

As taxas livres de risco foram obtidas junto ao Banco Central do Brasil e se referem as Es@ecidd @istequadacdo e
Custddia (Selic) nas respectivas datas de outorga.

Novo Plano
N&o aplicavel uma vez que ndo h& programas de outorga de opgdes aprovados no &mbito do Novo Plano.
c) Método utilizado e as premissas assumidas para incorporitasefperados de exercicio antecipado

Plano de Opcao 2009

N&o adotamos método para incorporar efeitos esperados do exercicio antecipado das op¢des. Foi adotada agiesnissa de qu
serdo exercidas a partir do momento em que os lotes séviresaaa exercicio, isto é, forem incorporados, pelo decurso do
respectivo prazo de caréncia. Nao foram considerados para efeito de precificacdo das opg¢des os exercicios antecipados pr
caso de falecimento ou invalidez permanente doiBeneficiar

Novo Plano

N&o aplicavel uma vez que ndo ha programas de outorga de opc¢bes aprovados no ambito do Novo Plano.
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d) Forma de determinacéo da volatilidade esperada

Plano de Opcao 2009

Para o calculo da volatilidade esperada foi utilizado ddesainuptizado dos logaritmos naturais das variacdes diarias histéricas
do preco das acdes. Para as opcdes outorgadas até 2@k0cotiiacaase trés empresas do setor imobiliario nos Gltimos 3 (trés)
anos. Entendg® que este valor, de 30,02% éhmmagiroximacao possivel, dada a falta de histérico de negociacdo das nossa
acoes. A partir de 2011 utiiecusérie histérica de cotacdes das acdes da nossa propria companhia a partir da nossa oferta pi
inicial de ac6es. Nas Ultimas emissiedas|a volatilidade considerada foi de 33,28% ao ano.

Novo Plano

N&o aplicavel uma vez que ndo ha programas de outorga de opgdes aprovados no ambito do Novo Plano.

e) Se alguma outra caracteristica da opc¢éao foi incorporada na mensuracao dejissto valor

Plano de Opcao 2009

Além dos elementos descritos acima, henhuma outra caracteristica foi incorporada na mensuragéo do valor justo das op¢fes
Novo Plano

N&o aplicavel uma vez que ndo ha programas de outorga de opc¢bes aprovados ndPamioito do Nov

13.10. Em relgdo aos planos de preéacia em vigor conferidos aos membros do conselho de admanistraos
diretores estatdtios, fornecer as seguintes infogas em forma de tabela:

N&o oferecemos planos de previdéncia aos miembsss Conselho de administracdo ou aos nossos diretores estatutarios.

13.11. Remuneragéo individual maxima, minima e média do conselho de administracé@o, da diretoria estatutaria
fiscal

Diretoria Estatutaria Conselho de Administracdo 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)
N° de membros 4,24 4,00 4,33 7,04 7,0 7,04 2,04 0,00 0,04
Valor da maior
remuneracéo (Reais) [ 1.778.606,402.572.360,44 960.859,J0 234.795,47 144.000,J0 190.075,J0  28.799,50 0,00 0,04
Valor da menor
remuneracéo (Reais) 472.899,41 413.804,94 389.400,J0 140.139,42 134.408,40 108.000,J0  28.799,50 0,00 0,04
Valor médio da
remuneracéo (Reais) [ 1.036.218,$91.233.729,26 2.089.652,82 161.387,06 141.029,42 104.948,14  43.199,25 0,00 0,04
Observagao

Diretoria Estatutaria
31/12/2014 (i) Para definicdo do valor da menor remuneragéo, ndo foram considerados os membros do Diretoria Estatutaria que tenhan
menos de 12 meses. (i) O membro da Diretoria Estatutario que recebeu a maior remuneragéo no exercicio de 2014, exerce
Companhia pelo periodo de 11 meses.

31/12/2013 N&o aplicavel.

31/12/2012 Para o calculo da menor remuneracéo, foi desconsiderada a Remuneragéo do Diretor Estatutario que sé esteve presente atf

Conselho de Administracao

31/12/2014 (i) H& membros do nosso Conselho de Administragéo que ndo receberam remuneragéo no periodo, desta forma, para o cal
média foram utilizados 5 membros.
31/12/2013 (i) H& membros do nosso Conselho de Administragdo que néo receberam remuneragéo no periodo, desta forma, para o cal

média foram utilizados 5 membros. (ii) Para defini¢éo do valor da menor remuneragéo, ndo foram considerados os membros|
Administracdo que tenham exercido o cargo por menos de 12 meses.

31/12/2012 (i) H& membros do nosso Conselho de Administragdo que ndo receberam remuneracéo no periodo. Nesse sentido, o valor

corresponde ao valor da menor remuneragéo, excluindo os referidos membros. Um conselheiro foi considerado para o célc
do orgdo. O membro do Conselho de Administracéo que faz parte da Diretoria Estatutaria foi considerado neste ultimo; (i) Fq
menor remuneracgéo a entrada de novos conselheiros a partir de abril de 2012.

Conselho Fiscal
31/12/2014 O Conselho Fiscal da Companhia foi instalado na AGO/E de 30/04/2014.
31/12/2013 A Companbhia n&o possui Conselho Fiscal instalado.

31/12/2012 A Companhia n&o possui Conselho Fiscal instalado.
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13.12. Descrever arranjos contratuaisjli@@s de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanism
remunergdo ou indenizgéo para os administradores em caso de degiitdo cargo ou de aposentadoria, indicando ¢
as consegéncias financeiras para o emissor

N&o possuimos arranjastratuais, apélices de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanismos de remunerag:
indenizacdo para nossos administradores em caso de destituicdo do cargo ou de aposentadoria.

13.13. Em relacéo aos 3 Ultimos exercicios sociais, indicaeotpal da remuneracao total de cada érgao reconhec
resultado do emissor referente a membros do conselho de administracédo, da diretoria estatutaria ou do consel
sejam partes relacionadas aos controladores, diretos ou indiretos, catginme pelas regras contabeis que tratam d
assunto:

Orgéo Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de 2014
Conselho de Administracéo 46,5%
Diretoria Estatutaria 37,5%
Conselho Fiscal* 0,0%

Orgéo Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de 2013
Conselho de Administragéo 38,7%
Diretoria Estatutaria 24,5%
Conselho Fiscal* N/A

Orgéo Exercicio Social encerrado em 31 de dezembro de 2012
Conselho de Administracéo 57,5%
Diretoria Estatutaria 36,1%
Conselho Fiscal* N/A

Nota:
L O Conselho Fiscal da Companhia foi instajaela primeira veaa AGO/E de 30/04/2014.

13.14. Em rgj0 aos 3Ultimos exerttios sociais, indicar os valores reconhecidos no resuliademissor comg
remunergdo de membros do conselho de admingirada diretoria estatirta ou do conselho fiscal, agrupados
6rgdo, por qualquer raa que Bo a fugd que ocupam, como por exemplo, codeise sengos de consultoria o
assessoria @stados

Alguns membros do nosso Conselho de Administragdo ocupam o cargo de gerentes na nossa CompanbiEnsi@omo tais,
elegiveis ao Plano de Opg¢do 2009 e ao Novo Plano. Por essa raz&d easrdltiime sociais tais membros fizeram jus a
recebimento de remuneracdo baseada em ac¢fes. A tabela abaixo informa os valores reconhecidos no nossoesesaultado refere
remuneracao:

Orgéo 2012 2013 2104
Conselho de Administragao 92.160,00 92.160,00 92.160,00
Diretoria Estatutaria - - ;
Conselho Fiscal - - )

Exceto pelo descrito acia,hd valores reconhecidos no resultado da nossa Companhia nos elessiceErsasbas em 31 de
dezembro de ZD220B e 204, como remuneragdo de membros do nosso Conselho de Administracdo, da Diretoria Estatutéari
qualquer razdo que ndo a funcdo que ocupam, como por exemplo, comissdes e servicos de contalfmeatadoassesso
Adicionalmente, informamos Qaagelho Fiscal da Companhia foi ingtalagoimeira vew, AGO/E de 30/04/2014
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13.15. Em regdo aos Jlltimos exerfcios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado de controladores odi
indiretos, de sociedades sob controle comum e de controladas do emissor, comog@riserambros do conselho
administrgéo, da diretoria estatirta ou do conselho fiscal do emissor, agrupadoérgéo, especificando a quieulo tais
valores foram atribidos a tais indiduos

N&o ha valores reconhecidos nos resultados de nossos controladores, diretos ou indiretos, de sociedades s controle cc
nossas controladas, como remuneragdo de membros de nosso Conselho de Adminstea@icet®rida Estatutaria nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembg) 2@B2©120%. Adicionalmente, informamos dbenselho Fiscal da
Companhia foi instalsudte primeira ve® AGO/E de 30/04/2014

| 13.16. Fornecer outras informagfies o emissor julgue relevantes:

Todas as informacdes relevantes relacionadas a esta secdo foram descritas nos itens anteriores.
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ANEXO V

PROPOSTA FE.ANO DE OPCAO DE COMPRA DE A:Q(N)ES E DE INCENTIVO ATRELADO A ACOE!
ANEXO3A INSTRUCAO 481

1. Forneer copia do plano proposto

Conforme Anexo V (A).

2. Informar as principais caracteristicas do plano proposto, identificando:

a. Potenciais beneficiarios:

O Plano de Op-«o0 de Compr a de A- » éNevo Blanad de OpgédoNd¥nRlanovde At r
Incentivb e, e mNovooPhafiod ntt @ m @ o mo p ot amicistradores e bseemprégadosi d§ €Cdmpamhiacmu

das soetlades de propésito especifico em que a Companhia tenha pasecgracdefinidos pelo ConsellAamistracéo
quando da aprovacgédo dos programas

b. NUmero maximo de opgdes a serem outorgadas

As opcdes outorgadaas agbes concedidas como incentivo ndo poderdo ultrapassar o limi@#4xincogor centas
acOes do capital social subsdntegralizado da Companhia.

¢c. Numero méximo de ac¢Bes abrangidas pelo plano

d. As opc¢Oes outorgadas e as acdes concedidas como incentivo ndo poderéo ultrapassar & Jo#técmégipar dento)
das ac¢fes do capital social subscrito e integralinatmadai@ondicdes de aquisicdo

NovdPlano de Opcao

A outorga das Opc¢les a cada Beneficigeid fer meio da celebragcéo do respectivo contrato de adesdo entre a Companhia e
respectivo Beneficiario, o qual fixar4 os termos e as condi¢cGepcde,camtEfd®me previsto no regulamento do programa em
guestéao, e estabelecera, dentre:qyeaguantidade de acdes objeto da;@capreco exercicio para a subscricdo ou aquisicao
das acdes objeto da Opcéao e as condigdes para 0 pagamente @agnaEcio pelos Benefigiijmsprazo inicial de caréncia
durante o qual a Opg¢édo ndo podera ser exercida e as datas limite para o exercicio total ou parcial da Opgae (elos Benefici
normas sobre transferéncia da Opcao em casssiostdo Beneficiario, e eventuais restricbes a negociacao das a¢cbes objeto ¢
Opcéo subscritas ou adquiridas pelos Beneficiarios mediante o exercicio da Opc¢do, bem como as penalidadsegyentualmente

A assinatura do contrato de adesédo inmgliaaedtacdo, pekneficiario, de todas as condiigiiélano, bem como do programa
em questao e do seu respectivo regulamento

NovdPlano de Incentivo

O Conselho de Administracao tera total autonomia na administracdo e estruturacéo dé@esedo®$gomtigs de Incentivo
Atrelado a Acgles, dispondo, dentre outros, dos poderes necesisdiiesapaeerca dos e decidir os termos e condi¢des dos
Programas de Incentivo Atrelado a A¢des que venham a ser instituidde Plar&imbitprovas Programas de Incentivo
Atrelado a A¢des que venham a ser instituidos no &mbito deste Plano, bem como seus respectivos regulamedtos, contratos c
eventuais aditivos

A outorga dos incentivos a cada Benefies#&réodar meio da celebrag@aespectivo contrato de adeséo entre a Companhia e o
respectivbeneficiario, o qual fixara todos os termos e as condi¢cdes de cada incentivo, conforme previsto no regulamento do |
em questao
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A assinatura do contrato de adesao implicara 1@ apeltseneficiario, de todas as conddg@®sno, bem como do programa
em questdo e do seu respectivo regulamento

e. Critérios pormenorizados para fixacao do prego de exercicio

NovdPlano de Opcao

O preco de exercicio das Opc¢des para a subscrigado das acdes pdaseficiarios sera determinado pelo Conselho de
Administracdo da Companhia, quando da aprovacéo de cada Programa de Opcao de Compra de A¢des e dos seus respectiv:
regulamentos

NovdPlano de Incentividio aplicavel por se tratamd plano de incentivo atreladdes e ndo de um plano de outorga de opcoes.

f.  Critérios para fixacdo do prazo de exercicio

NovadPlano de Opcao

O prazo de caréncia durante o qual a op¢do ndo podera ser exercida e as datas limite para pavcatidéo dploopelos
beneficiarios serdo definidos pelo Conselho de Administra¢éo quando da aprovagéo de cada programa.

NovdPlano de Incentivo

O Conselho de Administracao tera total autonomia na administracdo e estruturacéo dos termBsognedg;ded nicentivo
Atrelado a Acdes, dispondo, dentre outros, dos poderes necesiEgidsapareades datas de concessao dos incentivos
atrelados a a¢des da Companhia

g. Forma de liquidacdo de op¢des

NovdPlano de Opcao

O preco deexercicio pacdo serd pago pelos titularepgio, nas condi¢cbes determinadas nos regulamentos de cada programa,
respeitada a realizacdo minima previstafanadéies objeto das opgBe&o provenientes, conforme venha a ser deliberado pelo
Conselho de Admiigho da Companhia:dé) emissdo de novas acdes ordinarias, dentro do limite do capital autorizado d
Companhia; e/6i)de acdes mantidas em tesouraria.

NovdPlano de Incentividio aplichvel uma vez que ndo outorga de opg¢les. As acdes comdgtticis plaréo de incentivo
serdo provenientes das a¢des em tesouraria mantidas pela Companhia.

h.  Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteracao ou extingao do plano

NovdPlano de Opcao

Por deliberacdo do Conselho de stigim, serdo determinadas nos regulamentos dos programas as consequéncias
procedimentos relativos a manutencdo ou perda de direitospefatinos deguintes casos afetando os respentfio@rios:
(i) destiamentdji) faleciment@j)invalidez permaneifigjaposentadoria; @)dissolucdo e/ou liquidacdo da Companhia

NovdPlano de Incentivo

O Conselho de Administracao tera total autonomia na administracdo e estruturacdo dos termos e condi¢des dtigaProgramas
Atrelado &cdes, dispondo, dentre outros, dos poderes necessdeitesrparans consequéncias e procedimentos relativos a
manutenc¢do ou perda de direitos acerca dos incentivos nos seguintes casos afetanteraficépegiEsligament(h)

faleimento; (évalidez permanenteafi)sentadoria; oudsgsolucao e/ou liquidacdo da Companhia
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3. Justificar o plano proposto, explicando:
a. Os principais objetivos do plano

Os principais objetivodduedPlanade Opcao sdo os seguitfggsstimulaa expansdo da Companhia e o alcance e superacao das
metas empresariais, mediante a criacdo de incentivos de longo prazo que visem a maior integracdo de seus administ
empregados, na qualidade de acionistas da Cofnpaodsdilitar a Comparhimanutencdo de seus profissionais, oferecendo
Ihes, como vantagem e incentivo adicional, a oportunidade de se tornarem acionistas(dgp@onmpeantidyen desempenho

da Companhia e os interesses de seus acionistas, mediante o comprorugtjoeptazdede seus administradores e
empregados.

Os principais objetivos do NRd&oode Incentivo sdo os seguirfies:ncent i var 0O sentimento de
Beneficiarios dos prograrfijl@umentar a capacidade de atracdo e retetal@atds da Companhiéiieeforcar a cultura de
desempenho sustentavel e de busca pelo desenvolvimento de competéncias dos administradores e empregados, alinhanc
interesses com 0s dos acionistas da Companhia

b. A forma como o plano contribuigpasses objetivos

Ao possibilitar que os empregados e administradores se tornem acionistas da nossa Companhia em condi¢cdes poter
diferenciadas, espeeagque estes tenham fortes incentivos para corge@fetieamente com a criagdo de eakncam suas

funcBes de maneira a promover 0s interesses dos acionistas, 0S objetivos sociais e aos planos de crescimeri#) da nossa C
com a finalidade de maximizar seus lucros. O oferecimento de op¢Bes de compra de acdes e de ineedtgossitrelEdos

os beneficiarios, por meio do seu comprometimento, a buscar a valoriza¢do das a¢Ges-panocditiregengmda, por

meio deste modelo o compartilhamento dos riscos e dos ganhos da nossa Companhia, por mei@adaessntipagdasine

ambito ddlovoPlano de Op¢éo e concedidas no amhibwaRiano de Incentivo. Adicionalmente, o modelo adotado espera ser
eficaz como mecanismo de retencdo de administradores e empregados, em face, principalmente, dtacaigreadiddamento
das a¢bes da nossa Companhia.

c. Como o plano se insere na politica de remuneragdo da companhia

O Novo Planconsiste em ferramenta de retencéo e estimulo de administradores, executivos e funcionarios da nossa Comp:
longo prazo.

d. Como glano alinha os interesses dos beneficiarios e da companhia a curto, médio e longo prazo

As outorgas de opc¢Bes de compra de agBes realizadas coiovmRdanoode Opc&oas acdes concedidas no ambiowin

Plano de Incentansistem em mecanisquaspermitem o alinhamento de interesses dos administradores aos de nossa Compan
e de nossos acionistas em diferentes horizontes de tempo. A divisdo em lotes anuais e a exsiénaéheipdidadm com

gue os éneficiarios se comprometanaaumnstante valorizagcao das a¢des da nossa Companibjanéalio e longo prazo.

4. Estimar as despesas da companhia decorrentes do plano, conforme as regras contabeis que tratam desse assunto

A Administracdo estima que serdo reconhecigasitado d&€ompanhia do exercicio de 2015 despesas equivalentes a
R$3.000.000,00 (trés milhdes dedeam)yentes dos Planos.
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