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MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

E com satisfacdo que apresentamos os resultados operacionais-tnaocedosodirecional Engenharia
referentes ao segundo trimestre de 2015 (2T15).

O segundo trimestre do ano foi marcado pela continuidade na tendéncia de deterioracdo de indicadore
relevantes, como por exemplo a taxa de desemprego e as expectai@asa® neacao a evolucdo do PIB
e taxas de inflac@ede cenario conturbado, o governo optou por tomar medidas de aperto monetario
enquanto a taxa SELIC encerrou o més de Junho em 13,75% ao ano, no més de Maio foi aprovado o ol
prevendo iniciativas para incrementar a arrecadacao e reducdes significativas em algumas linhas de
investimentos, incluindo verbas destin&lagrama Minha Casa Minha Vida.

Os efeitos deste cenario macroeconémico adverso naturalmeletsdtbeaanentos sobre o nosso setor de
atuacdo. O aumento do desemprego e as elevadas taxas de juros continuaram estimulando os saques
de poupanca, que encerraram o 1° semestre do ano com resgates liquidos da ordem de R$ 38,5 bilhc
base ddundingeduzida, diversos bancos passaram a adotar uma politica mais conservadora para cor
crédito, além de promoverem aumentos nas taxas de juros praticadas em operac¢des imobiliarias (SFH

Mesmo num cenario mais desafiador, coonsegpresentar evolucdo em indicadores operacionais relevant
segmento de incorporagablo 2T15, lancamos 640 novas unidades em trés diferentes empreendil
representando VGV de R$ 174 milhdes. O prirserodra? etapa do empreendimeotoTseéal Ville em
Santa MariaDF, com 416 unidades e VGV de R$ 70 milhdes, enquadrado no programa Minha Casa
(Faixas 2 e 3). Também lancamos dois projetos voltados ao publico de Média Renda. EmME&Jo Hor
iniciamos a comercializalgid? etapa do empreendimento Splendido, com 128 unidades e VGV de R$ 54
enquanto que em Sao Pa8lB lancamos o projetoSala Francisco com 96 unidades e VGV de R$ 50 milhi
No acumulado de 2015, os langamentos no segmento de itc@lEaeagadk$ 194 milhdes, o que representc
gueda de 16% em relacdo ao 1S14.

Nosso entendimento é que a deterioragdo no cenario macroecondémico meneongesaadmpactos
diferentes em clientes de produtos Populares, Média Renda e Médio Alto.

Com relacao aempreendimentos Populareslancamento da 102 etapa do projeto Setor Total Ville, na ci
de Santa MariaDF, esta em linha com a estratégia de aumentar a representatividade deste tipo de p
nosso negécio, dado que (i) podatotas 0 mesmo modelo construtivo industrializado e de baixo custo u
no MCMV Faixa 1, (ii) os clientes podem contratar o financiamento na planta (Modelo Associativo),
significativamente a probabilidade de distratos e o volumerderaagitapregado nestes empreendimentos
(ii) ofundingvem do FGTS, que atualmente dispde de recursos para financiar a habitacdo popular
mencionamos em outras oportunidades, o nivel de demarstaforéanfeama produtos voltados a edise,pub
com preco inferior a R$ 190 mil, sobretudo por conta das condi¢des favoraveis de aquisi¢do e financial
pelo Programa Minha Casa Minha Vida.

Ja noempreendimentos de Média Renda e MédjeAtandemos que a demanda vem se enfraquesendo
ultimos trimestres em grande parte adegueda no nivel de confianca do consuandamgento na taxa de
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juros de financiamento imobiliario por alguns bancos. Os dois langamentos realizados no 2T15 estéo «
nossa postura, ja adotadaldndns trimestres, de manter critérios mais conservadores para tomar decisoe
de novos langcamentos. Desta forma, temos seguindo em frente apenas com o0s projetos em que temos |
sobre o nivel de demanda.

Mesmo nesse cenario mais deésakan termos de demanda, no 2T15 as vendas liquidas totalizaram |
milhdes, o que representou crescimento de 206% em relagdo ao trimestre anterior. A evolugcdo obs
indicador foi decorrente tanto do aumento nas venda@l¥)psa(to Eequeda no volume de distratos (
25%). Os distratos recuaram nestes ultimos dois trimestres sobretudo por conta da desaceleragao
entregas em obras de incorporasgsim &elocidade de vendas apresentou significativa evolucéo e fechou ¢
com o indicador VSO em 11%.

Para os proximos trimestres, a postura mais restritiva dos bancos com relacéo a concesséao de crédito,
conta do aperto fomdingle poupanca, e 0 aumento das taxas de juros podem voltar aguisssatmsa
antevendo tal tendéncia, tomamos duas iniciativas impeméatessegii contatosclientes que adquiriram
produtos SFH com o objetivo delates@dbre o atual cenario e sugerir medidas que visam facilitar a contr
de financiamento aolfitzaobra, dentre elas a antecipacéo de parcelas e consequente reducédo do LTV. A
(if), mantivemos a postura ativa de tratamento de clientes com dificuldade em obter financiamento, con
acelerar o processo de distrato destas unidadies,@ntecipar os processos de revenda e repasse. Tal estr:
vem trazendo resultados positivos, evidenciados pelo fato de termos revendido até o momento 60%
distratadas ao longo do 2THeed@s unidades distratadas durante o 1S15.

AReceita Braitde Incorporacao atingiu Rgnildes no 2T15, o que representa evolug&oaie Eelacdo ao
1T15. Este movimento pode ser explicado pelo maior volume de vendas observado no trimestre,
unidades que estavam em estoque, assipetameducdo nos distr&om isso, 0 segmento de incorporacac
foi responsavel por 40% da receita bruta total apropriada no 2T15 (24% no 1T15), revertendo assim &
gueda que vinha sendo observada h& alguns trimestres.

Com relac&m segmemt MCMV Faixanddo foram contratados novos empreendimentos neste 2° trimestre «
Tal fato ja era esperado, dado que até o momento o Governo Federal nheresivdtapa adrograma
Minha Casa Minha Vida. Nosso time de Engenharia pevo@tenewcbntrole de custo das obras e no avan
das construcdes. A receita bruta de prestacdo de servigcos alcancou R$ 238 milhdes, o que represen
25% em relacdo ao 1 Hriretantona visdo acumulada do 1S15 a receita bruta de semgigosRicab5
milhdes, crescimento de 6% quando comparado ao 1S14.

Avaliando agordresultado Financeiro Consolidadaeceita bruta totalizou R$n#86es no 2T15, queda de
5% em relagdo ao trimestre anterior. Tal variacdo é explicada pela atendavelbcid no segmento de
prestacao de servigos, parcialmente compensadas pela evolugédo na velocidade de vendas observade
de incorporacdo. Argean bruta ajustadal foi d&24@ 2T15, patamar superior ao apresentado no trime
anteriorl(T15). Este resultado elmv@ melhora da margem no segmento de incorporacdo motivada, sob
pelos bons resultados apresentados por obras lancadas a partir de 2012.




PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1E

Encerramos o0 2T15 com lucro liquido de R$ 28 milhdes, o que representtetrag@tagéao 1T15 (R$
36 milhdes). A margem liquida do 2T15 foi de 7,3%, patamar inferior ao apresentado nos trimestres ¢
reducado foi motivada (i) pelo aumento das despesas comerciais e (ii) do aumento da participagao d:
s@ciosninoritarios.

No 2T15, apresentamos queima de caixa de R$ 10 milhdes, mesmo com a estabilizacdo do patama
receber de servigos que havia apresentado crescimento nos ultimos dois trimestres. O desempenho c
impactado pela redugaovolume de repasses SFH, resultante da politica mais conservadora para conc
crédito adotada por alguns bancos, sobretudo por conta do aperfomdirmgiegpdapanca.

Mantivemos uma estrutura de capital extremamente confortaveb émoestardmm indice de alavancagen
de apenas 16,6% (divida liquida sobre patriménio liquido). Terminamos o trimestre com R$ 563 milhd
aplicac0es financeiras e R$ 855 milhdes de divida bruta, portanto um endividamento liquids.déaR$ 292
destacar que 70% da nossa divida bruta € composta por contratos de financiamento a producéo, SFH (6
(5%), pouco impactados pela variacdo na taxa SELIC observada recentemente.

Continuamos otimistas com relagdersggectivas da Compaalpara os proXimos anos, mesmo no cenari
macroecondmico adverso que vem sendo previsto por diversos analistas de mercado. No segmento M
nosso foco serd em manter o controle de custo das obras em andamento, em quéeckkigiérResitn

a Apropriar (RE# R$ 2 bilhdesassim como nos preparar para a aprovacdo daETapedwaPrograma
Minha Casa Minha Vida, de forma a tentar retomar a contratacdo de novos projetos a partir do la
programa. J4 no segmento de incorporacdo, nosso foco sera em intensificar os esforcos de venda
lancamento de empreendimétdpulares, sobretudo aqueles enquadsfelmigaad e 3do programa MCMV,
em que a demanda continua forte e em que podemos aproveitar nosso modelo industrializado de co
baixo custo.

Dentro deste cenario acima, a tendéncia é que a Bpesente geracdo de qapsaproxXimos trimesties
gue nos motivou a tomar acdes importantes para seguir em frente com os ajustes na nossa édémntura d
determos executado até o momento cerca de 78% do novo programa de recappreadie peeLonselho
de Administracdo no inicio de Marco, pagadéode Agosto de 2015 dividendos intermadigdimgle R$

40 milhdesquivalente a R$ 0,27 por acdo, represeitaeta yelde 7%, consideranse para calculo a
cotacdo dedbamento na data em as acOes maeatese exdividendos (R$ 46 acdo em 22 de julho de
2015) Este montante seré considerado como adiantamento para efeitos da politica de proposta de divid
(40% da geracao de caixa).

Por fimeafirmamos a confian¢ca em nosso modelo de negdcios e 0 compromisso em manter a Direciona
entre as empresas mais eficientes e rentaveis do mercado, focada na geragéo de caixa e na criagdo
Nossos clientes e acionistas.

Muito obraglo.

Administragéo Direcional Engenharia S.A.

17 Ajuste excluindo os juros capitalizados de financiamento a produgéo
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PRINCIPAIS INDICADORES
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(@) ©) (a/b) ©) ©) )
I

Lancamentos I N R

VGV Lancgado (R$ mil) 174.33: 262.92¢ -33,7% 202.23¢  1.034.42i -80,4%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacgéo 174.33: 262.92¢ -33,7% 202.23¢ 262.92¢ -23,1%
VGV Lancadd Direcional (R$ mil) 174.33: 230.60¢ -24,4% 193.86¢ 1.002.10: -80,7%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacgéo 174.33: 230.60¢ -24,4% 193.86¢ 230.60¢ -15,9%
Unidades Lancadas 640 1.332 -52,0% 896 11.52¢ -92,2%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 10.19¢ -100,0%
Incorporacgéo 640 1.332 -52,0% 896 1.332 -32,7%

% Direcional Médio 100,0% 87,7% 12,3 p.p 95,9% 96,9% -1,0 p.p
Preco Médio (R$/unidade) 272.39: 197.39( 38,0% 225.71( 89.73: 151,5%
 vendas [ | | | | | |
VGV Liquido Contratado (R$ mil) 121.767 133.901 9,1% 164.35: 1.022.56- -83,9%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacgéo 121.76: 133.901 9,1% 164.35: 251.06( -34,5%
VGV Liquido Contratad# Direcional (R$ mil) 111.50¢ 126.45¢ -11,8% 147.96¢ 1.008.01 -85,3%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacgéo 111.50¢ 126.45¢ -11,8% 147.96¢ 236.50¢ -37,4%
Unidaded iquidas Contratadas 460 555 -17,1% 648 11.06€ 94,1%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 10.19¢ -100,0%
Incorporacgéo 460 555 -17,1% 648 870 -25,5%
Preco Médio (R$/unidade) 264.71: 241.27¢ 9,7% 253.62¢ 92.40€ 174,5%
VSO (Vendas Sobre Ofeda) VGV 10,6% 13,4% -2,8p.p 14,2% 54, 7% -40,6 p.p
VSO Yendas Sobre Ofer@an VGV SeMCMV Faixa 1 10,6% 13,4% 2,8 p.p 14,2% 22,9% -8,7 p.p
|_Indicadores Financeios [ | | | | | |
Receita Liquida (R$ mil) 379.40( 425.04¢ -10,7% 779.22( 822.17: 5,2%
Lucro Bruto (Rl) 85.084 102.58( -17,1% 169.62: 195.001 -13,0%
Margem Bruta 22,4% 24,1% -1,7 p.p 21,8% 23, 7% -1,9 p.p
Lucro Bruto Ajustada por Juros Capitalizados (R$ nr 93.927 113.09¢ -16,9% 191.35( 216.68¢ -11,7%
Margem Bruta Ajustada por Juros Capitalizados 24,8% 26,6% -1,9p.p 24,6% 26,4% -1,8 p.p
EBITDA Ajustado (R$ mil) 58.287 79.437 -26,6% 133.241 148.681 -10,4%
Margem EBITDA Ajustada 15,4% 18,7% -3,3p.p 17,1% 18,1% -1,0 p.p
Lucro Liquido (R$ mil) 27.78¢4 46.56¢ -40,3% 64.01¢ 92.88¢ -31,1%
Margem quU|da 7,3% 11,0% -3,6 p.p 8,2% 11,3% -3,1p. p
ROE Anualizédo 7% 9% 15% 13% 12% 12%
ROE LTM 11% 12% 13% 13% 14% 15%
Caixa, Equivalentes e Aplicacdes Financeiras 563.42¢ 685.361 665.20¢ 718.02¢ 642.80! 602.81¢
Divida Bruta (R$ mil) 855.47¢ 914.95( 948.39 918.881 956.347 868.72!]
Divida Liquida (R$ mil) 292.04¢ 229.58¢ 283.18¢ 200.85: 313.54¢ 265.90"
Patriménio Liquido Total (R$ mil) 1.763.91! 1.765.621 1.735.53. 1.754.92. 1.699.39' 1.630.31l
Divida Liquida / Patrimdnio Liquido Total (%) 16,6% 13,0% 16,3% 11,4% 18,5% 16,3%
Divida Liquida / EBITDA ultimos 12 meses 1,0X 0,7X 0,9X 0,7X 1,0X 0,8X
Receitas a Apropriar (R$ mil) 2.852.271 3.052.23. 3.395.87! 3.744.721 3.933.91. 4.214.31
Resultado a Apropriar (R$ mil) 738.80: 790.57 891.56 987.05] 1.018.39: 1.081.05I
Margem a Apropriar 25,9% 25,9% 26,3% 26,4% 25,9% 25,7%
Estoque Total (R$ mil) 1.032.81! 972.19( 958.64¢ 938.09( 886.69¢ 732.76¢
Estoque% Direcional (R$ mil) 924.57 854.93: 846.15] 812.691 764.50¢ 631.25¢
Land Bank Total (R$ mil) 10.918.75 11.165.12 11.101.52 10.340.01 9.732.93' 9.602.84
Land Bankd Direcional (R$ mil) 9.050.77: 9.332.32  9.261.04' 8.524.41. 7.952.06' 7.820.12
Land BankUnidades 57.651 59.034 58.67C 52.68( 51.54C 52.11¢

1. ROE Anualizado: Lucro Liquido Anualizaestoe / Patrimobiquido gdio dperiodo (Exchdoparticipacéo de ndo controladores em SCPs e SPESs)

2. ROE LTM: Lucro Liquido dos ultimos 12 meses / Patriménio Liquido Médio ultimos 12 meses (Excluindo partaipagsienieSGRer8RES
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LANCAMENTOS

No 2T15, a Direcional langou trés projetos, totalizangdgh&Mentos: Segmento de Incorporacéo
undades e VGV de R$ 174 milhées expressivo(vaR$ milhdes)

crescimento em relagcdo ao 1T15, porém reducdo de 24%

guando comparado ao mesmo periodo do ano de 2014. Bl Incorporaggo
O gréaficmo ladapresenta a evolucado dos langasneat 231
segmento de incorporacdo (desconsiderando os proje 19
segmento Faixal). BN | -

Dentre os empreendimentos lancados, vale deSetcar
Total Ville 102 etapa, localizado na cidade de San@RVari
com VGV de R$ 70 milhdes e 416 unidades. Este proje
no segmento Popular, destinado as familias enquadrad
Faixas 2 e 3 goograma MCMV.

O cenério mais desafiador vem fazendo com que a Dire¢ldfal1T15 2T15 1s14 1815

adote uma postura mais conservadora em relacdo aos novos

lancamentogoltados asegmentdlédia Rendaeguindo em frente somente com 0s projetos em que pc
confianca sobre oatigte demandido 2T1%oi lancaddois empreendimentos seguindo essa postBedo e
Horizonté MG foi iniciada comercializacdo da 12 etapa do empreendimento Splendido, com 128 unidadk
de R$ 54 milhdes, enquanto que em SdoFRfaldangdoo projet¥ilaSao Francisco com 96 unidades e VG\
de R$ 50 milhdésnbos os empreendimentos apresentaram bom desempenho de vendas, como fica e
pela VSO de langcamentos.

No 2T15, ndonteceracontratacdo de novos projetos no ambito dusdd@MV Faixa 1, assim como no
1T15 e 2T14. Vale lembrar que, no 1T14 (1S14), aconteceram lancamentos neste segment@®no tot
milhdes.

Com isso, a Direcional acumulou VGV lancado de R$ 194 milh&es nos primeiros seis meses do &
represntando queda 16% em relacdo ao volume lancado no segmento de incorporagdo N0 mesmo pe
anteriorComo serd visto na proxima segéagémo ritmale lancamentpsssibilitomaior foco na venda de
unidades em estoque e revenda de unigagesltpm a ser distratadas.

Splendide Belo HorizonteMG (R$ 54 MM) Setor TotaVille- 102Etapa SantaMaria- DF(R$ 70MM) Vila Sad-rancisce Sédo Paule SP(R$ 50MM)




PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

A tabela seguifornece informacdes consolidadas dos empreendimentos lancados no 1S15

Unidades Lancadag
Empreendimentos Lan¢caddsSL5 Localizagdo Total % Direcional No Todas as| Segmentd
R$ mil R$ mil Trimestre| Fases
1 Conquista Residencial \2Restapa Marco LuzianiaGO 27.904 19.533 256 816 Popular
S Total 1715 L o7d0a | 19533 | 2% | 816 | |

1 Splendido Abril  Belo HorizonteViG 54.281 54.281 128 256 Médio
2 Setor Total Vill@0® Etapa Maio Santa MariaDF 70.331 70.331 416 3. 440 Popular

3 Vila Sao Francisco Maio Sao PaulbSP 49.720 49.720 MédieAlto

I O 7 70 7 N
|_jToalisis | | | 202236 193865 | 896 | - | |

A tabela abaigpresenta informacdes dos langcamentos do 2T15 e 1S15 comparados ao 2T14 e 1S14

; o o @ o 0

VGV Langado (R$ mil) 174.33; 262.92¢ -33,7% 202.23¢ 1.034.42 «30,4%
MCMV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacao 174.33: 262.92¢ -33,7% 202.23¢ 262.92¢ -23,1%

VGV Lancado % Direcional (R$ m 174.33: 230.60¢ -24,4% 193.86¢ 1.002.10: -80,7%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacao 174.33: 230.60¢ -24,4% 193.86¢ 230.60¢ -15,9%

Unidades Lancadas 640 1.332 -52,0% 896 11.52¢ -92,2%
MCMYV Faixa 1 0 0 n/a 0 10.19¢ -100,0%
Incorporacao 640 1.332 -52,0% 896 1.332 -32,7%

% Direcional Médio 100.0% 87.7% 12.3 p.p 95.9% 96.9% -1.0 p.p

Empreendimentos Lancados 3 4 -25,0% 4 6 -33,3%

Unidades por Empreendimento (i 213 333 -35,9% 224 1.921 -88,3%

Area Util Lancada (m?) 41.94¢ 71.721 -41,5% 53.781 510.25¢ -89,5%

Area Média (m2/unidade) 66 54 21,7% 60 44 35,6%

Preco Médio (R$/m?) 4.156 3.666 13,4% 3.760 2.027 85,5%

Preco Médio (R$/unidade) 272.39: 197.39( 38,0% 225.71( 89.732 151,5%

Segmentacdo dos Lancamentos

Analisando a segmentacéao econdmica dos langcamentos do 1S15, cabe destacar & dancameatds o
segmento Popular épram responsaves46% dos lancamentasseja, em linha coes@atégia da Direcional
deaumentar a participacdo deggmentem seu negocio, dage a demanda se mostra comnesil@ncia.

A regido Sudeste foi responsavel por 54% dos lancamentes@icah®18&,regido ceontste foi responsavel
por 46%As segmentacdes geografica e econbmica dos lancamentos estdo detalhadas nos graficos a s

LancamentdS15 LancamentdS15
(Segmentac@deografica% VGV) (Segmentacdo EcondmiaVvGV)

MédieAlto

CentreDeste
Popular

46% 46%

Sudest
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VENDASIQUIDAEONTRAADAS

As vendas liquidas contratadas do segmento de incorpendgdi@uidas: Segmento de Incorporagéo
atingiram VG\é ®R$ 12milhGes, representando crescimefto\: rs milhses)

de 206% em relacdo ao trimestre anterior e queda dg
qguando comparado ao mesmo periodo do ano de 2014.

1%corporagao

No 1S15, as vendas liquidas ficaram em R$ 148 milhdes, 37%
inferior ao mesmo periodo do ano amedriesultado pode

ser explicado principalmente pelo desempenho do 1T15, em que
0 baixo volunge lancamentos somagloemario econémico 126
mais desfiador impashmas vendas on segmento de gy
incorporagdo Esse acontecimento apresemaaior
intensidadaos prineiros meses do ano, sobretosimeses
de janeiro e fevereiro que apresentaram desempenho de
muito abaixo da média historica

2714 1715 2T15 1S14 1S15

Osgraficeao ladapresentaas vendasquidaso segmento Vendas d@T15 poPata de Lancament
de incorporac®or safra de lancamerfosnportante notar (% VGV sem MCMV Faixa 1)

gue54% das vendas realizadas hbréferense a vendas

de estoque, send2B% de empreendimentos lancados
anteriormente ao ano de 2013, coqudora estratégia de
focaresforcana vendade unidades antigas em estdigle.
vendas el lancamentto Z'15 forarinmpactadagelo fatoel ST15/e
um dogmpreendimestancado estar enquadrado no modelo °
de financiamento associaivoque repasse € realizamo
momento da vendarnando o processo de contabilizagdo das
vendas malento

<2013

¢ 2013

2014

1T15

Segmentacado das Vendas

Analisando a segmentacdo das vendas de incorporacao do 1S15,,\@le ressattarsem langcamentos na
regido Norte,volume de vendiesta regido atingi%ao totalresultado dmntinuo esforgco pegducdo do
estoquelesta regido

VendaslS15 VendaslS15
(Segmentac@geografica% VGV) (Segmentacgéo EcondmigaVGV)
Norte MédieAlto / Comercial

Sudeste Popular

Centrepeste
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A tabela abaixortsolida informagdes das vendas do 2T15

q @ ® @ o @ )

VGV Bruto Contratado % Direcional (R$ mil) 160.20¢ 214.28¢ -25,2% 257.80¢ 1.170.84. -78,0%
Distratos -48.69¢ -87.82¢ -44,5% -109.84( -162.83( -32,5%
VGV Liquido Contratado % Direcional (R$ mil) 111.50¢ 126.45¢ -11,8% 147.96¢  1.008.01: -85,3%
MCMV Faixa 1 0 0 n/a 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacao 111.50¢ 126.45¢ -11,8% 147.96¢ 236.50¢ -37,4%
Unidades Contratadas 460 555 -17,1% 648 11.06€ -94,1%
MCMV Faixa 1 0 0 n/a 0 10.19¢ -100,0%
Incorporacao 460 555 -17,1% 648 870 -25,5%
Preco Médio (R$/unidade) 264.71: 241.27¢ 9,7% 253.62¢ 92.40¢€ 174,5%
VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV 10,6% 13,4% 0,2p.p 14,2% 54, 7%  -40,6 p.p
VSO (Vendas Sobre Oferta) em VGV Incorporagac 10,6% 13,4% -0,2 p.p 14,2% 22,9% -8,7 p.p
Distratos

No 2T15, os distratos ficaram e Rhdes, representando queddieedn relacdo aos milhdes do
2T14 No periodo, o indicador de distrato sobre vendas bR@s éardparado €24Ho 2T1Analisando em
bases semestrais, no 1S15, oatdsstompreenderam VGV de R@iltihes, queda d&8em relacdo ao
mesmo periodo do ano antBdote desseovimento reflete a redug¢éo no volume de entregas do segmer
incorporacao observada nos ultimos trimesticis da reducédo do volume lancado

-ﬂ-ﬂ
(% Direcional R$ mil) @) (b) (alc) () -

Distratos -48.69¢ -87.82¢ -44,5% -109.84( -162.83( -32,5%
VGV Bruto Contratado 160.20¢ 214.28¢ -25,2% 257.80¢ 1.170.84. -78,0%
MCMV Faixa 1 0 0 0 0 771.50¢ -100,0%
Incorporacdo 160.20¢ 214.28¢ -25,2% 257.80¢ 399.33¢ -35,4%

% Distrato / VGV Bruto Contratado 30,4% 41,04  -10,6 p.p 42,6% 13,9% 28,7 p.p

% Distrato / Incorporagéo 30,4% 41,04  -10,6 p.p 42,6% 40,8% 1,8p.p

O grafico abaixo apresenta a evolucéo das unidades distratadas nos ultimos trimestres, assim cemo a r
unidades. Vale ressaltar qdé 6é8s unidades distratadagTdéforam revendidas no proprio trimistre.
semestre o indice de revenda de unidades distratadas atn§m 65%& importante notar a reducéo do
namero de unidades distratadaamfigeatingico durante o ano de 2014 nuéati|a trimestral @25unidades
distratadapresentou expressiva reducéo, ficando em 351 unidades no 2T15.

Distratos e Revenda de UnidaDesratadas

(Unidades)
85% 86% 80% 78% 85%
69% o 65%
60% 68%&
5% 70%
61% 64% 59% 1.245
rrny 1.059 TS
44
U
613 6|32 617 l [EIA
~518 541 49€ 496 a1 49C
PREREIFEEE N |
1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 1S14  1S15

Distrato Il Revenda (até 2T159$— % Revenda (até 2Tt Revenda no Periodo

B

No VGV disteab desconsiderase as transferéncias de crédito de clientes da unidade orayinalndateara outra unidade de nosso estoque.




PIRECIONAL DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenharia 2T1':

Os grafice abaixapresentaa abetura dos distratos por datéancamento (safapgiaoE possivel notar a

concentracaios distratasm projetos lancados anteriormente @01 tota))bem como na reghdiarte
(5% do total

Distratosdo 2T15 pdpata de Langamento Distratosdo 2T15o0r Regido

(% Unidades) (%Unidades)
2012

Sudeste
Norte
26%
CentreDeste

A velocidade de vendas do 2T15, medida pelo indicador VSO (Vendas sobre Oferta), atingiu indic
representando significativa evolucdo quando comparado ao indice t#&38onapldskEh Velocidade de

Vendaslo 2T1%oi beneficiada pelas vendas de lancamentos realmégdadrimoestre, que alcancou VSO de
29,3%, assim como pelo melhor desempenho na venda de unidades em estoques, que atingiu VSO de

VELOCIDADE DE VENRPYSO)

Os graficambaixo apresentam a evolucao do indicador VSO dos ultimos trimestres:

Velocidade de Vendas (VSO) Velocidade de Vendas (VSO)
(% em VGV Total) (% de Unidades) .
Sem MCMV FEaixa 1 Sem MCMV Faixa 1
31% —— Com MCMV Faixa 1 64% *— Com MCMV Faixa 1

27% 51%

11%
14%

2T14 3T14 4T14 1T15 2T15 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15

VSO = Vendasquidaslo Periodo / (Estoque Inicial + Langamentos do Periodo)

11
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EMPREENDIMENTOS ENTREGUES

A Direcional entregou quatro empreendimentos/etapas no 2T15, taiaidades 8385V de R$ 182 milhdes.
No acumulado do 1S15, as entregas totalizaram R$ 268 milhdes, representando 1.744 unidades.

A tabela abaixo fornece informacdes consolidadas dos empreendimemogdriregues

Més VGV de Langamento
Empreendimentos Entregues Localizagédo Total % Di I Segmento
Entrega o Direcional Unldades
R$ mil R$ mil

1 Residenciderane 22 Etapa Fevereiro Belém PA 19.064 19.045 Médio

2 Del Mar Fevereiro Macaé RJ 31.024 15.512 132 Médio

3 Riacho Fundd? Etapa Fevereiro Riacho Fund®F 15.461 10.823 182 Popular

4 Parque Carioca Marco Rio de Janeir®J 39.844 39.844 440 MCMV Faixa :
S lroans L iosus | ssoes | eas |

1 Setor Total Vill82 Etapa Abril Santa MarieDF 59.720 59.714 416 Popular

2 Portal Vistamdorizonte Abril Belo HorizoriG 95.878 47.939 376 Médio

3 Residencial Bella Verona Abril Belo HorizortG 41.282 20.641 105 MédieAlto

54.000 54.000 Comercial

250.879 182.293 -

Belo HorizortG

4 Nova SedeRua dos Otoni Abril

| Jtotaorss 0 | |

I I
| lrowasss | | | 3s6273 | o26vsi7 | oi7as |

O gréfico ao lado apresenta o Vfé‘gl@por trimestreg, |, ¢do das Entregas

com base no voluazeimulado dos ultimos doze meses- — -
Vale ressaltar a reducdo no volume de ergraga§ cUmulado dos 12 dlimos mesesRAINGES)
relagéio ao ano de 2@specialmente imzorporacéo, Il MCMV Faixa Bl Incorporacéo
movimento que deve continuar durante o ano de 2015 em 1676 1:806 1.751

funcdo da reducédo gradativa dos lancamentos de
incorporacéo a partir de 2011. 1.237

As aberturas destregapor segmentacdo geogréfica
econdmiados Ultimos 12 messtiedemonstradas nos 530l 1.00Q 1.04¢
graficos abaix&ale notar que %O dovolume de
entregaecorridas foa regidblorte Outralestaqueéo

asentregas do segmenéulia renda que atingifdé®h  3T13 4T13 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 2T15

do total LTM LTM LTM LTM LTM LTM LTM LTM
EntregaT13.TM EntregasT15LTM

(Segmentacdo GeograffigaVGV) (Segmentacéo EcondmizaVGV)
Nordeste MédieAlto

Norte )
Sudest MCMYV Faixa

49%

13% 11%

CentreDeste Comercial  popular

12
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REPASSES

No2T150 vdume de repasse totalizo9ZR§ilhdegeducéo de repasse

22% em relacao ao trimestre ane#dbo em relacdo a2 o ii5ascriterio do Recebimento do Caixa)
No 1S15, wlume de repasses foi de R&#i®es 26% inferior

ao 1S14. I Associativo (26%

A reducdo no volume de repasse no segmento SFH o R,
principalmen@do menor volume de entrdgeante o trimestre

e (ii) da piora do cendeorédito para o segmento, com reducéo G
do volume de pouparcaonsequente reducdo do apetite d .
algundancos por expansao do produto em sua Aadeifze 118
de repasse vem trabalhando nas ultimas geamarasstar o

predisposicao a contratar novas operacdes de crédito imobiliario.
Ja nanodelo de repasmsociativo a redugitérebcionada 2714 1715 2T15 1514 1515
conclusdo debras enquadradas nesta modalidadeue o

repasse das unidades e recebidmrdaxa ocomam durante a construga@mpreendimento. Entreteatbe,
ressaltaem 204 a Direcionabltou a lancar empreendimentpsadradas modelos&ociativo, o gdevera
fazercom que o volume de repadesta modalidagelte aapresentar cresciments proximos periados
acompanhando a evolucao de obra destes empreendimentos.

BANCO DE TERRENOS

O banco de terrenos da Direcional encgfiihcom o potencial em VGV dé IitiiéesO custo médio de
aquisicdo destes terrenos foi equivaleh®oado VGV potencial, sendo8g@4edo pagamento se dara via
permuta, que ndo causa impacto no dabm@planhia no curto pr@ate destacar que no banco de terrenos d
Direcional ndo consta nenhum terreno destinado ao MCMV Faixa 1.

Segmentacao Econbmica Distribuicdo Geografica
(% VGV) (% VGV)

Médio Alto
12%

Comercial
Médio P

33%
Popular

13



PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

Aquisicdo de Novos Terrenos

NoZ2T15 foram adquiridos dois terrenos voltados ao segmento Popular, sendoretropolégidade Belo
Horizonte e outro no interior de Sao Paulo. O potencial de construgéo destes terrenos € de 816 unida
R$ 77 milhdes (% Direciddatusto de aquisicdo datstieensfa del3,96 do VGV, sendo @& sera pago

via pernta.No acumulado do 1S15, foram adquiridosetrés tenm VGV potencial de Rpill&es.

Evolucao do Banco de TerreddsS15 Forma déPagamentd 1S15
(VGM R$ milhdes) (%VGV)
9.26! 167 9.05; Caixa
””””””” —_— 182 1 e 18%
194
2014 Terrenos Revisdo de  Terrenos 1S15
Adquiridos Premissas/ Lancados Permuta

Comercializados
e Distratados

ESTOQUE

A Direcional encerrou 0 2T15 com 2.858 unidades em estoque, totalizando VGV de R$ 925 milhdes. /
relagdo ao trimestre anterior-sepeEncipalmentes unidades lancad@s2T15 e ndo comercializadas, que
passaram a compor o estoque. Ja o estoque concluido foi impactado pelas entregas realizadas durant

VGV em Estoque (R$ mil) Unidades em
Estoque % E %
ol

Em Construgdo 748.54( 689.27¢ 74,6% 2.01€ 70,5%
Concluido 284.27¢ 235.30: 25,4% 842 29,5%
Total 1.032.81 924.57" 100,0% 2.85€ 100,0%

Os gréaficos abaixo apresentam o estoque porlaafa@ntnto e por segmentacdo geogratheaesSsaltar,
como resultado do desempenho de vendas da®iiibbicamastoque dqeojetos lancados anteriornaente
ano de01220% no 1T15), assim como de prigeatizgado na régNortg38% no 1Bl

Estoque por periodo de lancamento Segmentacdo Geografita Estoque
(% VGV) (% VGV)
2014 CentreOeste
22% 2013

15%
2015

2012

' Norte

Concluido
<2012

14
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e ngenhar. 2T1':

Estoque Concluido Evolugao do Estoque

OVGV emstoquele unidadesncluidsencerrodT15em (Em unidades)

R$235milhde®e 84inidadesequivalente23/% €29% do
edoque totafespectivamente 3¢

Ao longoallS15 a Direcional conseguimecializae® = —
das unidades gseencontravaooncluidas ao finak@4 4
sinalizandque a empresa vem consdguaomercializar
tais unidade®orém, houve novas entregdsstratode
unidadegoncluidamo total d821unidades, que fizeram Estoque Vendas BrutEntregas e Estoque
com que o estoque de unidades comcit@arasse o Concluido de Estoque Unidades Concluido
semestre com 842 unidades, audel¥h em relacdo ao 2014 Concluido  Distrato 1515
enceramento de 2014

Analisando a segmeatago estoque concluido é possived gotarentracdo na re@édeste6(do total).

E importante mencionar que aproximada®ed estoque concluido é composto por unidades hotelei

localizadas na cidade de Belo HorizbteTaisunidades possuem baixo custo de carregqrosnas
empreendimentos hoteleiros ja estdo em funcionamento e vem gerando receitas

Excluindse esdis unidades hoteleiri&/odo VG\emestoque esta localizado na regido sud@iale VGV

em estoque concluido esta localizado naNoetgamte 3% e 52% no trimestre anterior, respectivamente.

caso da regido Norepresentando notavel reducédo do estoque concluido localizado nesta regiao.

Estoque Concluido Estoque Concluido Desconsiderando os Hc
(Segmentac@@eografice? VGV) (Segmentac@@eografice? VGV)
CentreDeste Centrédeste

12%

9%

Norte

' Norte

15



DIVULGACAO DE RESULTA

2T1°

MIRECIONAL

e ngenhar.i

DESEMPENHO ECONOMIMANCEIRO

Receita Operacional Bruta

A receita bruta apropriaddT 15totalizou R$99milhdes Receita Bruta
representandpiedade5% em relacdo abld e quedade (RS milhos
126 se comparadaZl14

Bl Venda de iméveis

Conformedetalhamosa seguir, este desempenho fi Prestacsio de servicos
impactado petaenor velocidadasobras no segmento de ¢ ¢ @
prestacao deervicos, que foespensadparcialmentpelo 863  g1g

maior volume de receita do segmento de incajyyenag&o .
o

de imoveiskste segmendpresentoavoluca@em relacao
o

ao trimestre anterpmr contalo melhor desempenho de 454
vendassobretudde unidades em estoque.

Como resultado desdesempenho, no acumulado c
semestr€lS15a receita bruta acumulo8B#ilhdes, 5%
inferior ao mesmo periodo do ano anterior.

2T14 1715 2T15

1814 1S15

Os graficos a seguwstrama composi¢cao da receita operacionaldbii&de 1S14

Abertura da Receita Bruta
(1S15)
Corretagem e
Administracao

0,6%

32,1%
Servigos de Constru

(MCMYV Faixa Incorporacéo

Abertura da Receita Bruta
(1S14)
Corretagem e
Administracdo

Servigos de Construg

(MCMV Faixa incorporaca

39,3%

A tabela abaigpresenta a abertura da receita bruta

. . 271 1T15 2T14 D D 1S1 1S14 D

Receita operacional bruta 399.087 418.60(  453.527 -4,7% -12,0%  817.687  862.99¢ 5,3%
Com prestacao de servic 238.26¢ 316.82: 274.06¢ -24,8% -13,1% 555.08¢ 524.11¢ 5,9%
Com vendas de imoveis 160.82: 101.77¢ 179.45¢ 58,0% -10,4% 262.601 338.88: -22,5%

16
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e ngenhar. 2T1':

1 Receita com Prestacao de Servigos:

A receita bruta do segmento de prestacdo de servigcos, que 66rdedmabde receita reconheoinialr 15
e 686 no acumulado do primeiro semestre dacamposta essencialmente por pngjétosito dqomograma
MCMYV Faixa %06 daotal).

No2T15a apropriacdo deceitale servigos foi B$238milhdesrepresentandeducéale 13 em relacéo
2T14e 25% em relacdo ao trimestre anfati@ducdo pode ser explicadarpafatencdo da estratégia da
companhjadotada no 1THgmanter umaenor velocidade micio de novas obd#sno 1S1%, receita de
servigos apresentou crescimento de 6% em relacdo ao 1S14, acumulando R$ 555 milhdes.

Ografico abaixo apresenta a evolucéo da receita com prestacao de servicos

Receitade Prestacdo de Servigos Evolucdo da Receita de Prestacédo de Servicos
(R$ milhGes) (R$ milhdes)
—— % da Receita Brutdlll Receita de Servigos — % da Receita Brutalll Receita de Servigos
(0) 0,
0% "% eon 61%  68% 67% 0%
/\ —

2T14 1715 2T15 1514 1815 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2T15LTM

7 Receita com Venslde Imoveis:

A receita bruta do segmiertiorporacéoi de R$ 16nilhdes no 2T15, aumentd@¥éeesn relacdo ao trimestre
anterior e reducdo de kE¥omparado &314. Ndrimestreege segmenteepresentodi®o @ receita bruta
totalapropriea

O crescimento em relacdo ao trimestre anterior esta relacionado ao maior volume de vendas princi
unidades em estoque em avancado estagisirdeamrA reducdo no volume de ditaratm@nbeneficion
reconhecimento de receiége segmento

No 1S15, essa receita totalizou Reildes, 23% inferior ao mesmo periodo do anoTaeriacio €
explicada, principalmente, pela redugionéro de unidadsm construcédo, consequéncia do maior volume
entregaguedelangcamentaxbservadoos ultimos trimestres. Abertura da Receita Bruta

(1s15
2014 2015

O gréfico ao lado mostra a abertura da ceceitandas de imoéveis
reconhecidaontabilmente durani&th de acordo conauso de langamento
dos empreendimentos

Do total deeceita reconheci@lS15 45% referensea projetos que foram 17% <2011

lancadosité o encerramento dono de 2012/ale lembrar que os projetos
lancados até 201&ht8emonstrado margens inferiores aos decoaiente
principalmentdp maiovolume de distraigue ocorremo final do ciclo de
incorporacadmpactando negativamente a margem bruta consolidada dct >
companhia 2012

5% 2011

17



PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

Deducbes de Receita

A linha de deducdes de receita € composta pelas equgtsa(yalor presefité A WoPsaldo de contas a
receber, que é cdémlo conforme normas vigestigemente utiliza taxa de desconto de(b)ib#86stos sobre
vendas e (iii) Vendas Canceladas, que corraspomaleos valores devolvidosiantesl apds os distratos.

No 215, as deddes da receita totalizaral2®#ilndesyolume similar ao apresentado no trimestreeanteriq
significativamente inferior ao (Z3104).

A manutencao, nos ultimos trimestres, de niveis superiofgistariogubde seatribuidgorincipalmeniao
aumento do valor devolvido aos clientes por vendas canceladas (distratos). Neste caso, para melhor cc
importante mencionar que o valor devolvido ao cliente é contabilizado consideyan deadizeetreiada
casoe pode ocorrer em trimestre diferertrtmastre do distrato, assimdistsatos podenao refletir
imediatamentesta conta

. . 2T1 1T1§ 2T14 D D 1T15 2T14 D

Deduc6es da Receita -19.687 -18.78( -28.471 4.8% -30,9% -38.467 -40.821 -5,8%
Ajuste a Valor Presente -1.989 1.197 -2.245 n/a -11,4% -792 2.163 n/a
Impostos incidentes sobre vel -5.299 -4.411 -7.613 20,1% -30,4% -9.710 -11.75¢ -17,4%
Vendas Canceladas -12.39¢ -15.56¢€ -18.61¢ -20,3% -33,4% -27.96¢ -31.231 -10,5%

Receita Operacional Liquida
Como resultado da apropriacdo de receita bruta meoriayedZ 15a receita liquidéngiu R$79milhdes,

reducdo de 5% eetacdo abT15 11%em relacdo ad 24 Este resultadoexplicado, fundamentalmente, pela
reducdo de apropriacao de receita bruta, conforme comentado anteriormente

Receita Liquida Evolucéo da Receita Liquida

(R$ milhdgs & (R$ milhdes)

2714 1715 2T15 1S14 1S15 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2T15LTM
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KIREC'?N AI. DIVULGACAO DE EE_SIBETE
e n g en a r i a

Lucro Bruto

Olucro bruto ajustado*Z 15totalizolR$94milhdes,educdo  Lucro Bruto Ajustado
de 46 emrelacdo aoTll5e 1P6quando comparado COM g inses)
mesmo periodo do ano anterior. Esta reducao pode ser explicada

pelo menmosolume de apropriacdo de receita. 26,6% 24,4% 24,8% 26,4%  24,6%

R A 44
A margerbruta ajustadat foi2#e8b6, em patamar semelhante
ao apresentado hbl5 eeducédo de 1,8 pontos percentuais em 217

relacdo aBT14. .

A margeirutaajustadat do 2T1%kmneficiadarincipalmente, 113

com aumento de participacdo do segmiactrpleracaque
normalmentepresenta margesuperior

2T14 1T15 2T15 1S14 1S15

No acumulado dos seis primeiros aeEH ® lucro bruto
ajustado totalizou R$ 191 milhdes, retracédo de 12%, em retagdéwgem Bruta Ajustadilll Lucro Bruto
mesmo periodo do ano anterior. Essa variaciee deve M Juros Capitalizados
principalmente, ao menor volume de apropriacdo el@etreita

mudanca doixde apropriagao de receita por segmento

17 Ajuste excluindo os juros capitalizados de financiamento a producéo

Despesas Gerais e Administrativas

A$ dspesas gerais e administraficasam enR$ 26  pespesas Gerais e Administrativas (G&A)
milhdeso 15 representando queda de 2%, em relagé?R%om”hées)
trimestre anterior e aumento de 2@&baei@o ao 2T.14

Vale mencionar que no_2T15 as despesas ad~m|n|strat|v(;cls 6.7%  7.0% 6.8% 6.8%
foram impactadas negativamente por gastos néo recorerte ———

em virtude da mudanca para sua nova sede administrativa
realizada nesse trimestre.
No 1S15 as despesas administrativas fe@sadmilhdes, (2%

queda de 4% em relacdo ao mesmo periodo de 2014. ., 2%

Acompanhando a redugdo no volume de apropriaCigemsls s wm T
receita liquid®%o) Desta forma, o indice de despesas ger

e administrativas em relacao a receita liquida, ficou e =
no 1S15, enmtia com 1S14. 2T14 1T15 2T15 1S14 1S15

A reduciio das despesas administrativasse deve— % Receita Liquidill G&A

principalmente a reducdo com gastos com folha de

pagamento, resultado de ajustes na estrutura administrativa visando aumento dEss®aduntvideddo
reflete o esfor¢co da companhaaten eficiéncia administrativesmo em um cenario de reducédo do volun
de apropriacao de receita
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PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

Despesas Comerciais Despesas Comerciais

L. ) (R$ milhdes)
As despesas comerciais incluem os gastomtating
publicidadeeomissdes de vendadepreciacdo detands  34% 20y 2,8% 3,0%  2.4%
de vendas e apartamentos modelo. -
No Z'15asdespesas comercigisnararR$11milhdesO (24%
aumento em relacdo ao trimestre anterior é explicado pelo o5

maior volume de vendas, com aumento das despesas com @
campanhas comerciais e comissdes

No acumulado dwess primeiros meses de 2015, periodao «
gue as despesas comerciais ficaram em R$ 19 mill
representando qued2d% em relacdo &814a reducéo
pode ser atribuida menor volume de verdasnesmo 2714 1T15 2T15 1S14 1S15
periodoe, por isso, menor dispéndio com cOMESSOes— o, Receita Liquidlll Despesas Comerciais
depreciacdo dastands Adicionalmente, raducdo dos

langcamentos também contribuiu para a reducdo das despesas comerciais

A tabelabaix@apresenta um comparativo das despesas comerciais, gerais e administrativas:

Despesas 2T1 1T1 2T14 D D 1S1 1S14 D
@) ©) ©) (a/b) (alc) ©) ©) (d/e)

Despesas Comerciais (R$ mil) 10.764 8.080 14.321 33,2% -24,8% 18.844 24.897 -24,3%
% Receita Liquida 2,8% 2,0% 34% 08pp -05p.p 2,4% 3,0 -0,6p.p
% Total Vendas 8,8% 19,0% 10,7% -10,1p.p  -1,9p.p. 11,5% 24% 9,0p.p
% Total Lancamentos 6,2% 29,0% 54% -22,8p.p 0,7 p.p 9,3% 2,4% 6,9 p.p
Despesas Gerais e Administrativas (R$ 26.394 26.95¢ 25.764 -2,1% 2,4% 53.35C 55.66¢ -4,2%
% Receita Liquida 7,0% 6,7% 6,1% 0,2p.p 09p.p 6,8% 6,8% 0,1p.p
% Total Vendas 21,7% 63,3% 192% -416pp 24p.p 32,5% 54% 27,0p.p
% Total Lancamentos 15,1% 96,6% 9,8% -815p.p 5,3p.p 26,4% 54% 210p.p

Resultado com equivaléncia patrimonial
No 215 o resultado de equival@atianonidbi de R3,4milliig comparadao resultadeegativo do 1T15 e

13% superior ao 2TE4se resultado pode ser expligadcpalmenteela venda de unidades em estoque de
empreendimento controlados por parceiro

Outras receitas e despesas operacionais

A linha deutras receitas e despesas operadiooaisegativa em@Rfiilh&s n®T15 Esta liha continua sendo
impactada, principalmgrde provisdes para ridcaigalhistas e civeis
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PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1E

Ebitda EBITDA

, _ - . (R$ milhdes)
No2T15 o Ebitda foi de&bB8 milhdesreducdo d22% e
2P em relagéo ao 1T15 e 2T14, respectivAmangem  18.7% 18,7% 45 4o 18,1% 17,1%
Ebitda ficou em 15,4%, 3,3 pontos percentuais abaixo da
margem alcancada no trimestre anterioeddgsmevey  — Margem EBITDA
se principalmenfgeladiminui¢cdo do volume apropriado (lll EBITDA 14¢

132

receitaliquida concomitantemente com o aumento de .

despesasomerciaisoutrasiespesas\ maior participagao 79
de projetos com acionistas minoritarios na apropriagiggge 75 534 (229
resultados também impactou a margem.

No acumulado do semestre o Ebitda atingiu R$ 133 mi
com rducao de 10% e margem Ebitda de 17,1%, 1,0 PONI9 1115 o71s
percentual abaixo do 1S14.

Recomposicdo do EBITDA 2715 1719 2T14 D% D% 1S15 1S14 D%
o ] e
Lucro Liquido do Periodo 27.78¢ 36.23t 46.56% -23,3% -40,3% 64.01¢ 92.88¢ -31,1%
(+) Depreciacdo e amortizacéo 8.097 19.49t 7.382 -58,5% 9,7% 27.59: 9.749 183,0%
(+) Imposto de renda e contribuigéo si 6.652 5.465 5.836 21,7% 14,04 12.117 11.037 9,8%

(+) Participacéo dos acionistas minori 10.75¢ 5,981 11.04¢  79,9% -2,6% 16.73¢  17.24¢ -3,0%

1S14 1S15

~—

(+A Resultado financeiro -3.847 -5.100 -1.906 -24,6% 101,8% -8.947 -3.928 127,8%
(+) Custo financiamento da produgéo 8.843 12.88<¢ 10.51¢ -31,4% -159% 21.727 21.68t 0,2%
EBITDA 58.287 74.96( 79.437 -222% -26,6% 133.247 148.68. -10,4%
Margem EBITDA 154% 18,7%  18,7% 17,1% 18,1%

LucroLiquido

Como resultado do desempenho conaamttitrmentelucro liquido antes gharticipantes em SCPs e SPEs
e excluindo a linha de equivaléncia patrimonial, advindadenidtraslas por parceirosT hba2ingilR$37
milhdes, resultando em maggestadale 9,86 e representandpeda, em termos nominais, @eql@ndo
comparado com o 1T15

A tabelabaixo apsenta a reconciliacdo, parflé 2omparado b5 e 214, dos resultados das operacdes
da companhigustadgebs resultados distribuido amenistasninoritariodos projetos administrados pela

companhia, bem copetosresultados das abradministradas por parceimogue a Companhia figura como

acionista minoritario

.. 2T15 1T1 2T14 D D
Resultado Liquido

Lucro Liquido Contabil 27.784 36.23E 46.56¢ -23,3% -40,3%
(1) Resultado de Participantes em SEHHSse -10.75¢ -5.981 -11.044 79,9% -2,6%
(1) Resultado com equivaléncia patrimonial 1.439 -2.132 1.275 -167,5% 12,9%

Lucro liquido antes dos participantes em SCPs e SP

. N - . 37.10: 44.34¢ 56.334 -16,3% -34,1%
ajustado por resultado de equivaléncia patrimonial

Margem Liquida antes dos participantes em SCPs e

0, 0, 0, - -
e ajustada por resultado de equivaléncia patrimonial S S 13,3% L3pp 35pp
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PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

Olucroliquido contaldi de R$ 2®ilhdesio 15 236 | ycro Liquido
em relacdooalT15 e 40% em relagdd®Bbd, o que
resultou emargem liquida de%s,3

(R$ milhdes)

A queda na margem liquida obsenwabiEbem relagdo ao  11.0% g1y 7 5 11,3% g oy

2T14 e 1Tldeuseprincipalmente em furdgi@aumento

proporcionalraceita das deducfes de re¢@itaymento — Margem Liquida @

das despesas comerciais gasudespesas e réaei Wl Lucro Liquido ‘

operacionais,(iii) do aumentio resultado de participantes 93

em SCPs 8PEdacionistas minoritarios dos projetos) 64
47

2T14 1T15 2T15 1S14 1S15
Resultado a Apropriar

Ao final dBT15 a receita de vendaapropriar (REF) somava®Rslihdessendo quee maior part83o) refere
se a empreendimes do segmento MCMV Faixa 1.

A tabelabaixapresenta evolucéo do resultado a apropriar

Resultado a Apropriar (R$ mil) 2T15 1T1 2T14
@ (b) ©) (a/b) (a/C)

Resultalo a Apropriar Consolidado 738.80: 790.577 1.018.39. 6,5% -27,5%
Receitas apropriar 2.852.27 3.052.23: 3.933.91. -6,6% -27,5%
Incorporacéo 498.04: 508.27( 562.37! -2,0% -11,4%

Obras de Empreitada 2.354.23. 2.543.96. 3.371.54. -7,5% -30,2%

Margem ResultadoEdercicios Futuros (REF) 25,9% 25,9% 25,9% 0,0 p.p. 0,0 p.p.

Por fim, estimamos que devido ao céghadde construc@ercade 50% doREF podera ser reconhecido nos
proximos 12 meses

Receita &propriar Cronograma de ReconhecimeatiedReceitas a Apropriar

(R$ milhGes) (% por ano)
B incorporacio
Il Obras de Empreitada

50%

35%

15%

2T14 1T15 2T15 Até Junho/16 Até Junho/17 Ap6s Junho/17
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PIRECION Al. DIVULGACAO DE RESULTA
e ngenhar. 2T1':

DESTAQUES DO BALANCO PATRIMONIAL
Contas a Receber

ADirecional encerm2l 15com saldoontabille contas a receber dd BBilhdo2%inferioao trimestre anterior
e 14% inferiorao saldo deconts a receber do encerrament@Td4é Esta reducdo pode ser explicada,

principalmente, pelo repasse dos clarates pancos financiaddkgsarcela de curto pnatuziu pafR$l,1
bilhdgrepresentan@%do total.

No 2I'15 o saldo de contas a recdbsegmento de prestacaseatgicoatingiu R344 milhdespresentando
reducao de 4ém relacéo ao trimestre antegftexo do menaiwme de receitas apropriadas dutanesire

em relacéo aos anteriores. Quando comp&Etipamrreaumento de B3esse aumento pase explicado
pelo alongam® do fluxo de recebimentos

(R$ mil) @ (b) ©) (a/b) (a/c) R$ mil

Venda de Iméveis 951.20( 955.81¢  1.290.05: -0,5% -26,3% até Juff016 1.095.32!
Prestacdo de Servicos 344.35¢ 359.53¢ 211.76¢ -4,2% 62,6% até dez/2@L 97.657
Total 1.295.55:- 1.315.35.  1.501.81¢ -1,5% -13,7% até dez/201 41.744
Parcela Circulahte 1.095.32! 1.111.14 1.291.13 -1,4% -15,2% apos dez/20@1 60.82¢
Parcel&NaaeCirculante 200.22¢ 204.20¢ 210.681 -1,9% -5,0% Total 1.295.55-

1. O contas a receber contibiturto prazo é composto pelos saldos devedores dos clientes corrigidos eoesmiiecipaporcionalmente RaC( Percenbf Completion)
considerando a data do habifgara o pagamento da parcela de financiamento pelos clientdsradisradgieceita reconhecida dos projetos de empreitada.

Segundo regras contabeis atuais, o reconhecimento de contg&gpeopmreimral ao indice de execucao das
respectivas obr&e(centagef CompletiorPoC). Deste modo, o saldo de contas a receber das unidades vel
de incorporacé@ainda ndo concluidas néoistegralmente refletido nas DemonstragiddeB\Neste sentido
cabe ressaltar queatdo totale contas a recebaDirecionado encerramentim2T 15era de R$8bilhdes.

Os graficos abaixo apresentam a@valdContas adeber contabil e o cronograma consolidado dassecebi
totais no encerrament@idi.

Contas a Receber Contabil
(R$ milhdes)

Cronograma Total de Recebimento?
(R$ milhdes)

I Parcela NaGirculante
I Parcela Circulante

855

332
238

2T14 1T15 2T15 Até Jun/16 Até Dez/16 Até Dez/17 Apbs Dez/17

2. O eonograma Total de Recebimento € composto pelo Contas a Receber Contabil mais a Receita a Incorrer dos &rdjeteis) d8éncompaogcama de recebimento leva em

consideragédo a expectativa de peaeesario para repassar a parcela de financiamento dos clientes aos bancos.
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DIVULGACAO DE RESULTA

2T1°

A Direcional encerrdl &5 com saldo de caixa equivalentes de caixa e aplicacdes deBB66iBaslhdes
reducadael®b6 em relacdo ao mesmo pericalwocknteri@r18% em relaca@mtrimestre anteridrreducéo do
caixa foi impactada, principalmente, (i) pelos desembolsos com pagamentos de dividendos e recompra
totalizaram R$ 53 milhdes no 2Ti)fedsdmortizacaae dividguetotalizou R$ 59 milhdes.

(@) ©) ©) (a/b) (a/c)

CaixaEquivalentes de CaigdAplicacde&inanceiras

Caixa e bancos 157.08: 133.18¢ 155.59: 17,9% 1,0%
Equivalente de Caixa e Aplic&ghasceiras 406.34¢ 552.171 487.20¢ -26,4% -16,6%
Total 563.42¢ 685.36! 642.80! -17,8% -12,3%

Endividamento

No encerramento dd 3 a divida liquida sobre patrimonio liquido da Direcion@/@sardprésentan um
dosindices de alavancageaisaixos do set@omparativamente ao trimestre anterior, o aumento de 3,6 p
percentuais no endividamento se deve principalmente aos desembolsos com pagamento de dividendc
de acdescorridos no 2T15 que totalizaram R$ 53 milhdes.

No 2T15, ealdo de empréstimos e financiamento apresentou rédtigin delacdo ao trimestre anterior,
decorrentgrincipalmengeamortizacdo de uma parcela dowRIocorrido em apeilao inicio da amortizagao
da debenture com pagament@sfgrcelanos meses de abril, maio e junho

Atabela abaixos graficos abagpresentaa abertura do evidamento, bem seu cronograma de amortizagé

Endividamento 2T1 1T1 2T14 D D
(R$ mil) €Y (©) ©) (a/b) (alc)

Empréstimos e Financiamentos 855.47¢ 914.95( 956.347 -6,5% -10,5%
Financiamento a Producgéo 556.73¢ 554.107 575.68! 0,5% -3,3%
CRI 80.87¢ 109.54: 120.54: -26,2% -32,9%
FINAME e Leasing 38.862 44,732 50.602 -13,1% -23,2%
Capital de Giro 3.339 6.879 10.01¢ -51,5% -66,7%
Debéntures 175.66: 199.69( 199.50¢ -12,0% -12,0%
Caixa, Equivalentes e Aplicaces 563.42¢ 685.361 642.801 -17,8% -12,3%

Divida Liquida 292.04¢ 229.58¢ 313.54¢ 27,2% -6,9%

Divida Liguida/ Patriménio Liguido 16,6% 13,0% 18,5% 3,6 p.p. -1,9 p.p.

1. Ocronograma de amortizacéo da divida é baseado exclusivamente no prazo de amortizagdo pactuado nos contratosodebfinansiaeeptética, a liquidagdo do financiamento
podera ocorrer em prazo mais curto, a medida que haja o repasske dimgaci@@teento dos clientes para os bancos financiadores
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