
 

 

São Paulo, 30 de março de 2010 
 
 
A BHG S.A. – Brazil Hospitality Group vem, por meio desta, submeter à Assembléia 
Geral Ordinária a ser realizada em 30 de abril de 2010, a Proposta da Administração da 
Companhia a seguir descrita: 
 
 

1. Demonstrações Financeiras relativas ao exercício social encerrado em 
31/12/2009. 

 
O Relatório da Administração e as Demonstrações Financeiras da Companhia 
preparadas pela administração da Companhia, acompanhadas do parecer dos 
auditores independentes, relativos ao exercício social findo em 31/12/2009, 
publicados no dia 26/03/2010 no jornal “DCI – Diário Comércio, Indústria & 
Serviços” e no “Diário Oficial do Estado de São Paulo”, foram aprovados pelo 
Conselho de Administração em reunião realizada em 25/03/2010. 
 
Os comentários dos diretores sobre a situação financeira da Companhia, exigidos 
pelo item 10 do Formulário de Referência, conforme a instrução nº 480, de 7 de 
dezembro de 2009, da Comissão de Valores Mobiliários (”Instrução CVM 480”), 
constam do Anexo I a presente. 
 
 
2. Proposta de destinação do resultado do exercício social encerrado em 

31 de dezembro de 2009. 
 

O Conselho de Administração da Companhia, em reunião realizada em 25/03/2010, 
propôs a seguinte destinação para o resultado do exercício social encerrado em 31 
de dezembro de 2009, correspondente a R$ 2.635.970,12 (dois milhões, seiscentos 
e trinta e cinco mil, novecentos e setenta reais e doze centavos): 
 
(a) O lucro líquido do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, será 

integralmente utilizado para a absorção parcial dos prejuízos acumulados de 
exercícios anteriores. 
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As informações sobre a destinação do resultado do exercício social exigidas pelo 
Anexo 9-1-II da Instrução CVM 481, de 17 de dezembro de 2009, constam do 
Anexo II a presente. 
 
3. Proposta de Remuneração dos Administradores 

 
Em reunião realizada em 25/03/2010, o Conselho de Administração da Companhia 
deliberou que a proposta de remuneração global anual dos membros do Conselho 
de Administração e da Diretoria para o exercício de 2010, a ser apresentada à 
Assembléia Geral Ordinária é de até R$ 10.000.000,00 (dez milhões de reais). 
 
As informações sobre a remuneração dos administradores exigidas pelo item 13 do 
Formulário de Referência previsto pela Instrução CVM 480, constam do Anexo III a 
presente. 
 
Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se façam 
necessários. 
 
 

Atenciosamente, 
 
 

Rogério Miranda de Souza 
Diretor de Relações com Investidores 
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ANEXO I 
 

Comentários dos diretores sobre a situação financeira da Companhia, 
exigidos pelo item 10 do Formulário de Referência, conforme Instrução CVM 

nº 480/09 
 

 
10.1  Comentários dos diretores a respeito dos 3 últimos exercícios sociais sobre4 
 
a. Condições financeiras e patrimoniais gerais 
 
A Diretoria da Companhia entende que a Companhia apresenta condições financeiras e patrimoniais 
suficientes para implementar o seu plano de negócio e cumprir as suas obrigações de curto e médio 
prazo. 
 
O capital de giro da Companhia é suficiente para as atuais exigências e os seus recursos de caixa, 
inclusive empréstimos de terceiros, são suficientes para atender o financiamento de suas atividades e 
cobrir sua necessidade de recursos no curto e longo prazo. 
 

(R$ mil) 
 Consolidado 

 
 

2009  2008  2007 
       

Receita líquida de venda e serviços 
 

 76.894        5.902  
 

 -  
       

Lucro líquido (prejuízo) do exercício 
 

  2.636   (204.477)      (49.750) 
       

Resultado antes da tributação e participações     6.301     (198.238)     (49.750) 

(-) Resultado Financeiro     (30.306)      (70.970)    (38.071) 

(+/-) Provisão Complementar de Debêntures     (129)        12.134            -   

(+/-) Provisão Redução ao Valor de Recuperação    (8.656)    198.159             -   

(-) Resultado na Alienação de Imobilizado  (318)  -  - 

(-) Equivalência Patrimonial em Negócios Descontinuados  (12.256)  -  - 

(+) Impostos e Taxas  955  2.253  3.422 

(+) Depreciação e Amortização  13.802  -  - 

(+) Despesas com Emissão de Ações           -             -       70.458  

Ebitda  (30.607)    (56.662)   (13.941) 

(+) Gastos Extraordinários  13.934  -  - 

Ebitda Ajustado  (16.673)    (56.662)   (13.941) 
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A Companhia foi constituída em 2007 para investir no setor de desenvolvimento imobiliário turístico, com foco em 
turismo de lazer e de negócios, incluindo hotéis e projetos de segunda moradia.  
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2007, o resultado da Companhia consistiu basicamente na 
receita financeira proveniente da aplicação dos recursos captados através da emissão de ações, nas despesas 
relativas à emissão das ações e nas despesas administrativas gerais.  
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008, a Companhia agregou ao seus investimentos terrenos 
para desenvolvimento imobiliário, o Txai Resort Itacaré e a Tx Assessoria, sendo a receita proveniente basicamente 
da operação hoteleira do Txai Resort Itacaré e da gestão hoteleira da Tx Assessoria. Face à crise imobiliária 
internacional, a Companhia efetuou a revisão do valor de mercado de seus terrenos e contabilizou em seu resultado 
provisão para desvalorização dos mesmos no valor de R$198,16 milhões.  
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, a Companhia incorporou a LAHotels S.A., empresa com 
foco no ramo de hotelaria, proprietária à época de 10 hotéis que representaram o aumento na receita líquida.  
 
 
b. Estrutura de capital e possibilidade de resgate de ações ou quotas: 
 
A Diretoria entende que a atual estrutura de capital, mensurada principalmente pela relação dívida líquida sobre 
patrimônio líquido, apresenta hoje níveis de alavancagem conservadores.  
 
O patrimônio líquido da Companhia passou de R$ 690,87 milhões em 31 de dezembro de 2008 para R$ 629,09 
milhões em 31 de dezembro de 2009, principalmente em decorrência da incorporação da LAHotels e da redução de 
capital no exercício conforme demonstrado abaixo. 
 

 Capital social 
Reserva de 

capital 
Ações em 
tesouraria 

Opções 
outorgadas 

Prejuízos 
acumulados 

Patrimônio 
líquido 

        
Em 31 de dezembro de 2007 945.101 - - - (49.750) 895.351 

       
Prejuízo do exercício - - - - (204.477) (204.477) 

        
Em 31 de dezembro de 2008 945.101 - - - (254.227) 690.874 

       
Incorporação da LA Hotels 155.867 110.005 - - (2.004) 263.868 
Redução de capital (300.000) - - - - (300.000) 
Debêntures convertidas em ações 51 - - - - 51 
       
Recompra de ações da 
Companhia - - (29.599) - - (29.599) 
Cancelamento de ações - (19.693) 19.693 - - - 
Opções outorgadas - - - 1.256  1.256 
Redução de capital com 
compensação de prejuízo (160.244) - - - 160.244 - 
Lucro líquido do exercício - - - - 2.636 2.636 

        
Em 31 de dezembro de 2009 640.775 90.312 (9.906) 1.256 (93.351) 629.086 
 
 
Nosso endividamento total era de R$ 63,91 milhões em 31 de dezembro de 2009, comparado a um endividamento 
de R$ 3,34 milhões em 31 de dezembro de 2008, variação explicada principalmente devido à incorporação da 
LAHotels que já possuía, através de suas controladas, dois CCIs que montavam em R$ 54,42 milhões em 31 de 
dezembro de 2009, com prazo médio de 9 anos. 
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(i)  hipóteses de resgate 
 
Não há hipóteses de resgate de ações de emissão da Companhia além das legalmente previstas. 
 
(ii) fórmula de cálculo do valor de resgate 
 
Não aplicável. 
 
 
c. Capacidade de pagamento em relação aos compromissos financeiros assumidos 
 
A tabela abaixo demonstra o total das nossas disponibilidades e dívidas nos exercícios encerrados em 31 de 
dezembro de 2007, 2008 e 2009.  
 
Disponibilidades e Dívida (R$000) 2007 2008 2009

Caixa 12.486          2.669            2.916            

Aplicações Financeiras 735.327        501.120        245.516        

Total das Disponibilidades 747.813        503.789        248.432        

Empréstimos e Financeiamentos de Curto Prazo 1.788            1.664            4.415            

Empréstimos e Financeiamentos de Longo Prazo 2.046            1.675            59.494          

Dívida Total 3.834            3.339            63.909          

Caixa Líquido 743.979        500.450        184.523         
 
A Diretoria entende que a Companhia possui liquidez e recursos de capital suficientes para quitar os compromissos 
financeiros assumidos, visto que em 31 de dezembro de 2009 o total de dívidas representava 25,7% do total de 
disponibilidades. 
 
 
d. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes 
utilizadas 
 
A Companhia realizou as seguintes operações de financiamento, com o objetivo de investir na reforma de alguns 
hotéis de sua rede e em novas aquisições: (i) 2 contratos de financiamento de obras no valor total de R$ 5,9 milhões 
celebrado entre as controladas da Companhia, Merak Empreendimentos e Participações Ltda. (“Merak”) e Hotel Della 
Volpe Ltda. (“Della Volpe”) com o BNDES em agosto de 2009; (ii) emissão de dois Certificados de Recebíveis 
Imobiliários (CRIs) em 21 de agosto e 26 de setembro de 2008 pelas controladas da Companhia, Della Volpe e 
Melongena Participações Ltda (“Melongena”), no valor total de R$ 54,4 milhões, com taxas de juros que variam com 
a Taxa Referencial (TR), e vencimentos em 2017 e 2018. 
 
 
e. Fontes de financiamento para capital de giro e para investimentos em ativos não-circulantes 
que pretende utilizar para cobertura de deficiências de liquidez 
 
A Companhia não obteve empréstimos para cobrir deficiências de liquidez uma vez que a Diretoria entende que a 
posição de caixa da Companhia é suficiente. 
 
 
f. Níveis de endividamento e as características de tais dívidas, descrevendo ainda:  
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(i) contratos de empréstimo e financiamento relevantes 
 

Modalidade 

 

Beneficiária 

 

Encargos 

 
Ano de 

vencimento 

 Consolidado (em R$ mil) 

 
 

  2009  2008  2007 

 
    

    
 

    

Conta garantida   
Txai Agropecuária  CDI + 5,9% 

a.a  2009  
                   

-    
               

372   
                

123  

Capital de giro - Visa  
Txai Agropecuária  CDI + 1,15% 

a.a.  2010  
                

120   
               

229   
               

500  
Capital de giro - 
Amex  

Txai Agropecuária  CDI + 1,15% 
a.a.  2010  

                
158   

               
302   

               
642  

Cédula de crédito 
industrial/ capital de 
giro 

 
Txai Agropecuária  

Pré-fixados 
9,5% a.a. 

 2009 a 2014              
3.228  

             
2.059  

             
2.568  

Hot Money  
Txai Agropecuária  CDI + 5,9% 

a.a  2009  
                   

-    
                

124   
                   

-   

Conta garantida  
Txai Agropecuária  CDI + 5,9% 

a.a  2009  
                   

-    
               

253   
  

-   

Cédula de crédito 
Imobiliário 

 
Hotel Della Volpe 
Ltda. 

 
TR + 10,7% 
a.a. 

 2018           
36.558  

                    
-   

                    
-   

Cédula de crédito 
Imobiliário 

 
Melongena 
Participações 
Ltda. 

 
TR + 11,5% 
a.a. 

 2017            
17.865  

                    
-   

                    
-   

Financiamento de 
obras - BNDES 

 

Merak 
Empreendimentos 
e Participações 
Ltda. 

 

10,15% a.a.  2016  
             

1.845  
 

                   
-   

 
                   

-   

Financiamento de 
obras - BNDES 

 
Hotel Della Volpe 
Ltda. 

 
10,15% a.a.  2016               

4.135  
                    

-   
                    

-   

             

Total                 
63.909  

             
3.339  

             
3.833  

 
(ii) outras relações de longo prazo com instituições financeiras 
 
Não aplicável 
 
(iii) grau de subordinação entre as dívidas  
 
As garantias apresentadas no âmbito das CRIs foram (i) alienação fiduciária das quotas das empresas Merak 
Empreendimentos e Participações Ltda, Hotel Della Volpe Ltda e Melongena Participações Ltda;(ii) alienação 
fiduciária dos imóveis dos Hotéis Porto Bali, Belas Artes, Continental, Batel, Campo Largo, Santa Felicidade e São 
José dos Pinhais; e (iii) cessão fiduciária de direitos creditórios no montante de R$1,8 milhões.  
 
As garantias apresentadas no âmbito dos Contratos de Financiamento com o BNDES foram (i) penhor de duplicatas 
em montante equivalente a 120% do Serviço da Dívida, ou o equivalente a R$ 0,5 milhões, o que for maior; (ii) 
alienação fiduciária do imóvel do Hotel Regente (bloco C); e (iii) alienação fiduciária da fração ideal correspondente a 
5/12 do imóvel do Hotel Copacabana. 
 
(iv) eventuais restrições impostas à Companhia, em especial, em relação a limites de 
endividamento e contratação de novas dívidas, à distribuição de dividendos, à alienação de ativos, à 
emissão de novos valores mobiliários e à alienação de controle societário 
 
Em relação às CCIs, foram impostas em determinadas controladas algumas restrições, que caso não sejam 
observadas poderão gerar o vencimento antecipado da dívida, tais como: (i) manter o índice pactuado de dívida 
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líquida sobre o Ebtida e ICSD (índice de cobertura do serviço da dívida); (ii) limites de investimentos em seus ativos 
fixos (CAPEX); (iii) não ceder, alugar, emprestar, alienar, prometer a venda, vender ou onerar os bens oferecidos em 
garantia sem o prévio e expresso consentimento do credor; (iv) não aprovar redução do capital social da Beneficiária 
sem o prévio consentimento do Credor; (v) não aprovar distribuição de dividendos acima do mínimo obrigatório por 
lei, caso aplicável; (vi) não aprovar alteração no objeto social sem a prévia e expressa anuência do credor, devendo 
eventual negativa ser devidamente justificada, dentre outras. 
 
Em relação aos Contratos de Financiamento firmados com o BNDES, foram impostas certas restrições, que 
determinam o vencimento antecipado dos contratos, na ocorrência de eventos tais como: (i) inclusão em acordo 
societário, estatuto ou contrato social, de dispositivo que importe em restrições ou prejuízo à capacidade de 
pagamento das obrigações/garantias constituídas; (ii) fusão, cisão, dissolução, incorporação de sociedade, ativos ou 
ações, alteração no controle efetivo, direto ou indireto ou outro processo de reestruturação societária; (iii) não 
cumprimento dos seguintes índices financeiros pactuados: Dívida líquida / Ebitda, CAPEX máximo e ICSD; (vi) não 
aprovar alteração no objeto social sem a prévia e expressa anuência do credor, devendo eventual negativa ser 
devidamente justificada, dentre outras. 
 
g. limites de utilização dos financiamentos já contratados 
 
Os recursos contratados junto ao BNDES montam em R$ 16,5 milhões, porém sua liberação está sujeita ao 
cumprimento do cronograma físico-financeiro das obras. Adicionalmente, os recursos captados devem ser utilizados 
com a finalidade específica da reforma dos hotéis Continental, Copacabana e Regente, incluindo a ampliação do 
Bloco “C” do Regente. 
 
h. alterações significativas em cada item das demonstrações financeiras 
 
A) Análise do Balanço Patrimonial 
Considerações sobre as principais contas do Ativo 

   Controladora   Consolidado  
   2009  2008  2007  2009  2008  2007 
  
Ativo   640.228  716.373  938.064  753.906  744.386  973.421 
               
Ativo circulante   231.264  500.697  735.541  267.990  505.028  748.574 

Disponibilidades   229.988  500.579  735.447  248.432  503.789  747.813 
Clientes   873  -  -  15.349             163  319 
Estoques   -  -  -  1.042  401  250 
Créditos diversos   403  118  94  3.167  675  192 

               
Ativo não circulante   408.964  215.676  202.523  485.916  239.358  224.847 

Ativo realizável a longo prazo   202.114  158.675  134.965  218.273  214.445  192.836 
   Créditos diversos   156.844  108.187  46.526  59.961  10.734  8.588 
     Recebíveis por alienação de 

investimento 
  

45.370  -  
-  

45.370  - 
 - 

     Depósitos judiciais   -  -  -  1.273  -  - 
     Impostos a recuperar   10.188  10.518  8.582  12.849  10.734  8.582 
     Empréstimo   -  -  -  469  -  - 
     Adiantamento para futuro 

aumento de capital 
  

101.286  97.669  
37.944  

-  - 
 - 

   Créditos com pessoas ligadas   7.229  8.076  225  1.219  3.171  6 
   Estoque de imóveis a 
comercializar 

  
38.041  42.412  

88.214  
157.093  200.540 

 184.248 

               
Investimentos   197.728  50.026  58.184  3.800  -  - 
Imobilizado   1.858  2.443  1.623  222.543  10.627  9.558 
Intangível   7.264  4.532  7.349  38.917  14.286  22.051 
Diferido   -  -  402  2.383  -  402 
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I) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2008 

 
Ativo Circulante 
 
Disponibilidades 
 
Este saldo inclui: Caixa, saldos positivos em conta movimento, aplicações em fundos de investimento com liquidez 
imediata e com risco insignificante de mudança de seu valor de mercado. 
 
As disponibilidades passaram de R$ 500,79 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008 para 
R$ 248,43 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, uma redução de 50,4%, devido, 
principalmente à redução de capital com distribuição dos recursos aos acionistas no montante de R$ 300 milhões. 
   
Clientes 
 
O saldo de contas a receber de clientes passou de R$ 0,16 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 15,35 
milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 9.316,6%, devido, principalmente à 
incorporação da LAHotels que agregou 10 hotéis ao portfólio da Companhia. 
 
Estoques 
 
Nossos estoques passaram de R$ 0,4 em 31 de dezembro de 2008, para R$ 1,0 mil em 31 de dezembro de 2009, 
representando um aumento de 159,9%, devido, principalmente à incorporação da LAHotels que agregou 10 hotéis 
ao portfólio da Companhia. 
 
 
Ativo Não-Circulante 
 
Recebíveis por alienação de investimento 
 
O saldo de recebíveis por alienação de investimento refere-se ao processo de transferência das ações da Kino que a 
Companhia, como contrapartida a essa transferência, participará de uma parcela do resultado das vendas de um 
projeto imobiliário, a ser implantado na área de propriedade da Kino, equivalente a 29,75% do Valor Geral de 
Vendas deste projeto (VGV). 
 
Depósitos judiciais 
 
O saldo de depósitos judiciais é composto, principalmente,pelos depósitos efetuados em função do questionamento 
dos valores de IPTU dos imóveis do Rio de Janeiro. 
 
Impostos a recuperar 
 
O saldo de impostos a recuperar passou de R$ 10,73 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 12,85 milhões 
em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 19,8%, devido, principalmente ao IR retido na fonte 
sobre resgate de aplicações financeiras. 
 
Adiantamento para futuro aumento de capital 
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O saldo de adiantamento para futuro aumento de capital passou de R$ 97,67 milhões em 31 de dezembro de 2008, 
para R$ 101,29 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 3,7%, devido, principalmente 
aos adiantamentos efetuados para as controladas da Companhia no exercício. 
 
Créditos com pessoas ligadas 
 
O saldo de créditos com pessoas ligadas passou de R$ 8,1 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 7,2 milhões 
em 31 de dezembro de 2009, representando uma redução de 10,5%, devido, principalmente ao aumento da 
participação no capital social da Txai Agropecuária através dos mútuos efetuados anteriormente. 
 
Estoque de imóveis a comercializar 
 
O estoque de imóveis a comercializar passou de R$ 200,5 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 157,1 
milhões em 31 de dezembro de 2009, representando uma redução de 21,7%, devido, principalmente, devido à 
transferência de 100% das ações da empresa Itaigara, 38% das ações da Conduru e 100% das ações da empresa 
Kino, que eram proprietárias de terrenos, conforme item 10.3-b. 
 
Investimentos 
 
O saldo de investimentos passou de R$ 50,0 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 197,7 milhões em 31 de 
dezembro de 2009, representando um aumento de 295,3%, devido, principalmente à incorporação da LAHotels que 
agregou novos investimentos à Companhia, conforme item 10.3-b. 
 
Imobilizado 
 
O ativo imobilizado passou de R$ 10,6 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 222,5 mil em 31 de dezembro 
de 2009, representando um aumento de 1.994,1%, devido, principalmente à incorporação da LAHotels que agregou 
novos imobilizados à Companhia. 
 
 % - Taxa Controladora   Consolidado 
 depreciação   2009 2008  2009 2008 
  
Equipamento de processamento de dados 20  985 608  2.616 612 
Máquinas e equipamentos  10  71 71  5.228 780 
Edificações – hotelaria 4  - -  205.350 6.935 
Móveis e utensílios 10  1.032 1.177  10.911 1.978 
Benfeitorias em propriedades de terceiros (a)  1.381 1.358  8.082 1.358 
Terrenos  -  - -  12.336 327 
Imobilizado em andamento -  - -  21.166 - 
Outros ativos -  27 -  1.130 508 
Total imobilizado   3.496 3.214  266.819 12.498 
(-) Depreciação acumulada   (1.638) (771)  (44.276) (1.871) 
Total imobilizado líquido   1.858 2.443  222.543 10.627 

 
Intangível 
 
O ativo intangível passou de R$ 14,3 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 38,9 milhões em 31 de 
dezembro de 2009, representando um aumento de 172,4%, devido, principalmente à incorporação da LAHotels que 
agregou novos intangíveis à Companhia. 
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  Controladora   Consolidado  
  2009  2008  2009  2008 

        
Sistemas e aplicativos 5.207  1.876  5.429  1.890 
(-) Amortização acumulada (988)  (389)  (988)  (389) 
        
Total sistemas e aplicativos 4.219  1.487  4.441  1.501 
Ágio por rentabilidade futura de 
investimentos adquiridos  

 
 

 
 

 
 

 Merak -  -  14.446   
 Della Volpe -  -  11.894   
  La Hotels 1 -  -  4.157   
  SPE Kino -  3.226  -  3.226 
  SPE Nossa Sra Vitória 169  169  169  169 
  SPE Marsala  1.728  1.728  1.728  1.728 
  SPE Camocim 2.876  2.876  2.876  2.876 
  Tx Turismo -  -  13.009  13.009 
  Tx Assessoria -  -  1.118  1.118 
  Collezione -  -  736  736 
 (-) Redução ao valor recuperável (vide 

Nota 18) (1.728) 
 

(4.954) 
 

(5.118) 
 

(8.344) 
(-) Amortização acumulada -  -  (4.599)  (1.733) 

Total de ágio por rentabilidade futura 3.045  3.045  40.416  12.785 
(-) deságio em investimentos     (5.940)   
Total intangível líquido 7.264  4.532  38.917  14.286 

 
Diferido 
 
Tratam-se dos ativos diferidos constituídos até 31 de dezembro de 2008, na controladas da LAHotels, que conforme 
previsto pela Medida Provisória 449/08, convertida em lei pela lei 11.941/09 de 27 de maio de 2009, serão mantidos 
até sua completa amortização, porém sujeito à análise periódica de sua recuperação. 
 
II) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2007 
 
Ativo Circulante 
 
Disponibilidades 
 
Este saldo inclui: Caixa, saldos positivos em conta movimento, aplicações em fundos de investimento com liquidez 
imediata e com risco insignificante de mudança de seu valor de mercado. 
 
As disponibilidades passaram de R$ 747,8 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2007 para 
R$ 503,8 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008, uma redução de 32,6%, devido, 
principalmente aos pagamentos de aquisição de terrenos. 
 
Ativo Não-Circulante 
 
Impostos a recuperar 
 
O saldo de impostos a recuperar passou de R$ 8,6 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 10,7 milhões em 
31 de dezembro de 2008, representando um aumento de 25,1%, devido, principalmente ao IR retido na fonte sobre 
resgate de aplicações financeiras. 
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Adiantamento para futuro aumento de capital 
 
O saldo de adiantamento para futuro aumento de capital passou de R$ 37,9 milhões em 31 de dezembro de 2007, 
para R$ 97,7 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 157,4%, devido, principalmente 
aos adiantamentos efetuados para as controladas da Companhia no exercício. 
 
Créditos com pessoas ligadas 
 
O saldo de créditos com pessoas ligadas montou em R$ 8,1 milhões em 31 de dezembro de 2008, devido, 
principalmente aos mútuos com as controladas da Companhia. 
 
Estoque de imóveis a comercializar 
 
O estoque de imóveis a comercializar passou de R$ 184,2 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 200,5 
milhões em 31 de dezembro de 2008, representando um aumento de 8,8%, devido, principalmente, devido às 
aquisições de terrenos efetuadas no período. 
 
Investimentos 
 
O saldo de investimentos passou de R$ 58,2 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 50,0 milhões em 31 de 
dezembro de 2008, representando uma redução de 14,0%, devido, principalmente ao prejuízo das controladas no 
exercício. 
 
Imobilizado 
 
O ativo imobilizado passou de R$ 9,6 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 10,6 milhões em 31 de 
dezembro de 2008, representando um aumento de 11,2%, devido, principalmente às aquisições de imobilizado 
efetuadas no exercício. 
 
Intangível 
 
O ativo intangível passou de R$ 22,1 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 14,3 milhões em 31 de 
dezembro de 2008, representando uma redução de 35,2%, devido, principalmente à provisão para deterioração dos 
ágios efetuada no exercício. 
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Considerações sobre as principais contas do Passivo 
 

   Controladora   Consolidado  
  2009  2008  2007  2009  2008  2007 
              
Passivo  640.228  716.373  938.064  753.906  744.386   
             
Passivo circulante  11.142  25.448  41.542  52.519  46.744  60.627 

Fornecedores  1.387  101  1.176  9.973  376  2.295 
Empréstimos e financiamentos  -  -  -  4.415  1.664  - 
Adiantamentos  -  -  -  501  -  - 
Impostos, taxas e contribuições  316  285  156  5.114  782  846 
Contas a pagar por aquisição de imóveis  -  7.740  36.015  17.383  25.206  49.309 
Provisão para liquidação de debêntures  -  12.183  -  -  12.183  - 
Débitos com pessoas ligadas  1.937  2.539  2.362  2.000  2.539  2.362 
Obrigações sociais, trabalhistas e 

previdenciárias 
 

4.433  2.595  
1.833  

9.422  3.142 
 2.205 

Outros  3.069  5  -  3.711  852  1.822 
             
Passivo não circulante  -  51  1.171  64.580  3.817  4.212 

Passivos contingentes  -  -  -  480  -  - 
Contas a pagar por aquisição de imóveis  -  -  -  -  2.000  2.000 
Adiantamento para futuro aumento de 
capital 

 
-  -  

-  
4.607  - 

 - 

Empréstimos e financiamentos   -  -  -  59.494  1.675  - 
Débitos com pessoas ligadas  -  -  1.071  -  91  66 
Debêntures  -  51  100  -  51  100 

             
Interesses minoritários  -  -    7.720  2.951  13.231 
             
Patrimônio líquido  629.086  690.874  895.351  629.086  690.874  895.351 

Capital social   640.775  945.101  945.101  640.775  945.101  945.101 
Reserva de capital  91.569  -  -  91.569  -  - 
Ações em tesouraria  (9.907)  -  -  (9.907)  -  - 
Prejuizos acumulados  (93.351)  (254.227)  (49.750)  (93.351)  (254.227)  (49.750) 

 
I) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2008 
 
Passivo circulante 
 
Fornecedores 
 
O valor devido aos fornecedores passou de R$ 0,4 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 12,8 em 31 de 
dezembro de 2009, representando um aumento de 3.313,6%, devido, principalmente ao contas a pagar da operação 
hoteleira das controladas da LAHotels, incorporada em 2009. 
 
Empréstimos e financiamentos 
 
O valor correspondente a empréstimos e financiamentos passou de R$ 1,7 milhões em 31 de dezembro de 2008, 
para R$ 4,4 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 165%, devido, principalmente aos 
empréstimos anteriormente detidos pelas controladas da LAHotels, incorporada em 2009. 
 
Impostos, taxas e contribuições 
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O valor devido a título de impostos, taxas e contribuições passou de R$ 0,8 milhões em 31 de dezembro de 2008, 
para R$ 5,1 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 553,9%, devido, principalmente 
aos impostos a pagar da operação hoteleira das controladas da LAHotels, incorporada em 2009. 
 
Contas a pagar por aquisição de imóveis 
 
O saldo de contas a pagar por aquisição de imóveis passou de R$ 25,2 milhões em 31 de dezembro de 2008, para 
R$ 17,4 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando uma redução de 31,0%, devido, principalmente a 
desistência da aquisição do terreno do projeto Txai Salvador, parte do terreno do projeto Carro Quebrado e adição 
de R$ 14,0 milhões referente à aquisição do hotel Albert em Porto Alegre. 
 
 Índice  Controladora   Consolidado 
 atualização  2009 2008  2009 2008 
  
Contas a pagar  

Projeto Long Beach 12% a.a. + 
IGPM - -  1.148 1.044 

Projeto São Paulo Fair IGPM - -  - 2.674 
Projeto Txai Salvador - - 7.740  - 7.810 
Projeto Txai Santa Catarina (a) - - -  2.235 2.000 
Projeto Carro Quebrado INCC - -  - 13.678 
Salvador Downtown Emp. Hoteleiro - - -  14.000 - 

      
Total - 7.740  17.383 27.206 
Parcela circulante - 7.740  17.383 25.206 
      
Parcela não circulante - -  - 2.000 

 
 
Provisão para liquidação de debêntures 
 
As debêntures foram liquidadas em 2009 da seguinte maneira: (1) 51% das Debêntures foram convertidas pelos 
Debenturistas em ações ordinárias da Companhia, representativas de 3,0% do capital social; e (2) 49% das 
Debêntures foram quitadas pela Companhia mediante a cessão em pagamento aos Debenturistas: (a) da 
participação da Companhia de quotas representativas de 100% do capital social da Salvador Downtown 
Empreendimentos Imobiliários SPE Ltda. (“Itaigara”) e (b) de quotas, representativas de 38% do capital social da 
Conde Residence Empreendimento Imobiliário SPE Ltda.(“Conduru”). 
 
Débitos com pessoas ligadas 
 
Os débitos com pessoas ligadas passaram de R$ 2,5 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 2,0 milhões em 
31 de dezembro de 2009, representando uma redução de 21,2%, devido, principalmente à renegociação dos 
pagamentos à GR Capital, conforme item 13-a. 
 
Obrigações sociais, trabalhistas e previdenciárias 
 
As obrigações sociais, trabalhistas e previdenciárias passaram de R$ 3,1 milhões em 31 de dezembro de 2008, para 
R$ 9,4 milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 199,9%, devido, principalmente ao 
provisionamento de bônus no exercício. 
 
Passivo não circulante 
 
Passivos contingentes 
 
Durante o curso normal de seus negócios, a Companhia e suas controladas ficam expostas a certas contingências e 
riscos. A provisão para contingências é estabelecida por valores atualizados, para questões trabalhistas, tributárias e 
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cíveis em discussão nas instâncias administrativas e judiciais, com base nas opiniões de consultores jurídicos da 
Sociedade, para os casos em que a perda é considerada provável. 
 
Em 31 de Dezembro de 2009, as contingências provisionadas estão relacionadas a processos tributários e 
trabalhistas, conforme demonstramos a seguir: 

 

 2009 
  
Processos trabalhistas 480 
Processos tributários 1.273 
  
Total de processos 1.735 
(-) Depósitos judiciais (1.273) 
  
Total de contingências 480 

  
 
Empréstimos e financiamentos  
 
O saldo de empréstimos e financiamentos passou de R$ 1,7 milhões em 31 de dezembro de 2008, para R$ 59,5 
milhões em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 3.451,9%, devido, principalmente aos 
empréstimos anteriormente detidos pelas controladas da LAHotels, incorporada em 2009. 
 
 
Patrimônio líquido 
 
Em 31 de dezembro de 2009 o capital social é de R$ 640,8 milhões, correspondente a 1.823.608 ações ordinárias 
nominativas, sem valor nominal. Em 31 de dezembro de 2008 o capital social era de R$ 945,1 milhões, 
correspondente a 945.101 ações ordinárias nominativas, sem valor nominal. Essa variação decorreu, principalmente, 
da redução de capital da Companhia aprovada em assembléia geral de acionistas ocorrida em 18 de fevereiro de 
2009, no valor de R$ 300,0 milhões, em função de o capital social ter sido julgado excessivo. 
 
Durante o exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009 foi constituída reserva de capital no valor de R$ 110,0 
milhões, em razão da incorporação da LAHotels. Adicionalmente, a Companhia efetuou a recompra de R$29.599 em 
ações de sua própria emissão, sendo que deste total R$19.693 foram canceladas, conforme mutação do Patrimônio 
Líquido demonstrada abaixo. 
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 Capital social 
Reserva de 

capital 
Ações em 
tesouraria 

Opções 
outorgadas 

Prejuízos 
acumulados 

Patrimônio 
líquido 

        
Em 31 de dezembro de 2007 945.101 - - - (49.750) 895.351 

       
Prejuízo do exercício - - - - (204.477) (204.477) 

        
Em 31 de dezembro de 2008 945.101 - - - (254.227) 690.874 

       
Incorporação da LA Hotels 155.867 110.005 - - (2.004) 263.868 
Redução de capital (300.000) - - - - (300.000) 
Debêntures convertidas em ações 51 - - - - 51 
       
Recompra de ações da 
Companhia - - (29.599) - - (29.599) 
Cancelamento de ações - (19.693) 19.693 - - - 
Opções outorgadas - - - 1.256  1.256 
Redução de capital com 
compensação de prejuízo (160.244) - - - 160.244 - 
Lucro líquido do exercício - - - - 2.636 2.636 

        
Em 31 de dezembro de 2009 640.775 90.312 (9.906) 1.256 (93.351) 629.086 
 
 
 
II) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2007 
 
Passivo circulante 
 
Fornecedores 
 
O valor devido aos fornecedores passou de R$ 2,3 milhões em 31 de dezembro de 2007, para R$ 0,7 em 31 de 
dezembro de 2008, representando uma redução de 83,6%. 
 
Empréstimos e financiamentos 
 
O valor correspondente a empréstimos e financiamentos de R$ 1,7 milhões em 31 de dezembro de 2008,corresponde 
aos empréstimos tomados pela Txai Agropecuária. 
 
Contas a pagar por aquisição de imóveis 
 
O saldo de contas a pagar por aquisição de imóveis passou de R$ 49,3 milhões em 31 de dezembro de 2007, para 
R$ 25,2 milhões em 31 de dezembro de 2008, representando uma redução de 48,9%, devido, principalmente aos 
pagamentos de aquisição de terrenos efetuados no exercício. 
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 Índice  Controladora   Consolidado 
 atualização  2008 2007  2008 2007 
  
Contas a pagar  

Projeto Txai Paraty CDI - 10.841  - 10.841 
Projeto Onda Azul - - 20.174  - 20.174 
Projeto Praia da Ponta - - 5.000  - 5.000 
Projeto Nsa Sra da Vitória 12% a.a. + IGPM  -  - 815 
Projeto Long Beach 12% a.a. + IGPM - -  1.044 - 
Projeto São Paulo Fair IGPM - -  2.674 12.479 
Projeto Txai Salvador - 7.740 -  7.810 - 
Projeto Txai Santa Catarina - - -  2.000 2.000 
Projeto Carro Quebrado INCC - -  13.678 - 
Salvador Downtown Emp. Hoteleiro - - -  - - 

      
Total 7.740 36.015  27.206 51.309 
Parcela circulante 7.740 36.015  25.206 49.309 
      
Parcela não circulante - -  2.000 2.000 

 
 
Provisão para liquidação de debêntures 
 
A provisão para liquidação de debêntures refere-se ao valor apurado mediante atualização das debêntures detidas 
pelos fundadores, que foram liquidadas em 2009 da seguinte maneira: (1) 51% das Debêntures foram convertidas 
pelos Debenturistas em ações ordinárias da Companhia, representativas de 3,0% do capital social; e (2) 49% das 
Debêntures foram quitadas pela Companhia mediante a cessão em pagamento aos Debenturistas: (a) da 
participação da Companhia de quotas representativas de 100% do capital social da Salvador Downtown 
Empreendimentos Imobiliários SPE Ltda. (“Itaigara”) e (b) de quotas, representativas de 38% do capital social da 
Conde Residence Empreendimento Imobiliário SPE Ltda.(“Conduru”). 
 
Débitos com pessoas ligadas 
 
Os débitos com pessoas ligadas referem-se, basicamente, aos valores devidos à GR Capital, conforme item 13-a. 
 
Obrigações sociais, trabalhistas e previdenciárias 
 
As obrigações sociais, trabalhistas e previdenciárias passaram de R$ 2,2 milhões em 31 de dezembro de 2007, para 
R$ 3,1 milhões em 31 de dezembro de 2008, representando um aumento de 42,5%, devido, principalmente ao 
aumento de quadro da Companhia. 
 
Passivo não circulante 
 
Empréstimos e financiamentos  
 
O valor correspondente a empréstimos e financiamentos de R$ 1,7 milhões em 31 de dezembro de 2008,corresponde 
aos empréstimos tomados pela Txai Agropecuária. 
 
 
Patrimônio líquido 
 
Em 31 de dezembro de 2008 e de 2007 o capital social era de R$ 945,1 milhões, correspondente a 945.101 ações 
ordinárias nominativas, sem valor nominal.  
 
 
 



 

 

 
 

Para mais informações, acesse: www.bhg.net   
 

17

B) Análise das Demonstrações do Resultado do Exercício 
 

   Controladora   Consolidado  
  2009  2008  2007  2009  2008  2007 
              
Receita bruta de venda e serviços   -  -  -  84.874  6.498  - 
              
Deduções da receita bruta   -  -  -  (7.981)  (596)  - 
              
Receita líquida de venda e serviços   -  -  -  76.894  5.902  - 
              
Custo de bens e/ou serviços vendidos   -  -  -  (40.940)  (5.230)  - 
              
Resultado bruto   -  -  -  35.953  672  - 
              
Receitas (despesas) operacionais   5.521  (193.184)  (49.750)  (29.652)  (198.910)  (49.750) 

Gerais e administrativas   (43.368)  (34.293)  (17.363)  (81.344)  (59.587)  (17.363) 
Despesas com emissões de ações    -  -  (70.458)  -  -  (70.458) 
Financeiras   38.564  71.554  38.071  30.306  70.970  38.071 

Receitas financeiras   38.733  71.699  38.135  39.756  72.202  38.135 
Despesas financeiras   (169)  (145)  (64)  (9.450)  (1.232)  (64) 

Outras receitas (despesas) operacionais   8.785  (82.098)  -  8.785  (210.293)  - 
Provisão complementar de debêntures   129  (12.134)  -  129  (12.134)  - 
Provisão para perda por redução ao 

valor de recuperação 
  

8.656  (69.964) 
 - 

 8.656  (198.159) 
 - 

Resultado da equivalência patrimonial   1.276  (148.347)  -  12.256  -  - 
       Resultado de equivalência patrimonial   (13.599)  (148.347)  -  (2.619)  -  - 
       Resultado em investimento 

descontinuado 
  

14.875  - 
 - 

 14.875  - 
 - 

    Resultado na alienação de ativos   264  -  -  318  -  - 
              
Resultado antes da tributação e 
participações 

  
5.521  (193.184) 

 (49.750) 
 6.301  (198.238) 

 (49.750) 

              
Imposto de renda e contribuição social   (2.885)  (11.293)  -  (4.633)  (11.317)  - 
              
Minoritários   -  -  -  968  5.078  - 
              
Lucro líquido (prejuízo) do exercício   2.636  (204.477)  (49.750)  2.636  (204.477)  (49.750) 
              
Lucro (prejuízo) por ação   1,44  (216,35)  (52,64)  1,44  (216,35)  (52,64) 

I) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2008 
 
Receita bruta de venda e serviços 
 
A nossa receita bruta passou de R$ 6,5 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$ 84,9 
milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 1.206,2%. Este 
aumento decorreu principalmente a receita bruta da operação hoteleira das controladas da LAHotels, incorporada em 
2009. 
 
Deduções da receita bruta 
 
As deduções da receita bruta compreendem: ISS, PIS, COFINS, ICMS e descontos e abatimentos. 
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As nossas deduções da receita bruta passaram de R$ 0,6 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 
2008 para R$ 8,0 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, representando um aumento de 
1.239,1%. Este aumento decorreu principalmente do aumento da receita bruta. 
 
Receita líquida de venda e serviços 
 
Pelas razões apresentadas acima, nossa receita líquida de venda e serviços passou de R$ 5,9 milhões no exercício 
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$ 76,9 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, 
um aumento de 1.202,8%. 
 
Custo de bens e/ou serviços vendidos 
 
O custo de bens e/ou serviços vendidos passou de R$ 5,2 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 
2008 para R$ 40,9 no exercício encerrado 31 de dezembro de 2009, um aumento de 682,8%. Este aumento 
decorreu principalmente dos custos da operação hoteleira das controladas da LAHotels, incorporada em 2009. 
 
Resultado bruto 
 
Pelas razões apresentadas acima, nosso resultado bruto passou de R$ 0,7 milhões no exercício encerrado em 31 de 
dezembro de 2008 para R$ 36,0 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, um aumento de 
5.250,2%. 
 
Receitas (despesas) operacionais 
 
As nossas despesas operacionais passaram de R$ 198,9 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 
para R$ 29,7 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, uma redução de 85,1%. As principais 
variações são explicadas abaixo: 
 
Despesas gerais e administrativas 
 
As nossas despesas gerais e administrativas passaram de R$ 59,6 milhões no exercício encerrado em 31 de 
dezembro de 2008 para R$ 81,3 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, um aumento de 
36,5%. O crescimento das despesas gerais e administrativas decorre principalmente das despesas administrativas da 
operação hoteleira das controladas da LAHotels, incorporada em 2009, além dos gastos incorridos com o processo de 
incorporação. 
 
Despesas financeiras e Receitas financeiras 
 
Nossas despesas financeiras passaram de R$ 1,2 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 para 
R$ 9,5 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, um aumento de 667,0% principalmente em 
função da despesa com juros dos empréstimos das controladas da LAHotels, incorporada em 2009. Nossas receitas 
financeiras passaram de R$ 72,2 no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$ 39,7 no exercício 
encerrado em 31 de dezembro de 2009, uma redução de 44,9% em função da diminuição do montante destinado às 
aplicações financeiras após os pagamentos referentes à redução de capital de cerca de R$300 milhões e aos planos 
de recompras de ações.  
 
Outras receitas (despesas) operacionais 
 
As outras despesas operacionais incluem “Provisão complementar de debêntures” e “Provisão para perda por 
redução ao valor de recuperação”. Nossas outras receitas (despesas) operacionais passaram de uma despesa de R$ 
210,3 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 para uma receita de R$ 8,8 milhões no exercício 
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encerrado em 31 de dezembro de 2009. Esta variação justifica-se pela provisão para deterioração do valor dos 
terrenos em 2008 em conformidade com as mudanças introduzidas pela Lei 11.638 e pela reversão de parte dessa 
provisão em função da alienação de investimentos em 2009. 
 
Resultado da equivalência patrimonial 
 
O nosso resultado da equivalência patrimonial é conseqüência do resultado das controladas no exercicio, conforme 
explicado no item acima, houve o impacto da provisão para deterioração do valor dos ativos em 2008 e reversão de 
parte dessa provisão em função da alienação de investimentos em 2009. 
 
 
Imposto de Renda e Contribuição Social 
 
A despesa apurada com imposto de renda e contribuição social passou de R$ 11,3 milhões no exercício encerrado 
em 31 de dezembro de 2008 para R$ 4,6 milhões no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, uma 
redução de 59%. A redução decorreu, principalmente, da menor receita financeira apurada pela holding. 
 
Participação de Acionistas Não-Controladores 
 
A diminuição da participação de acionistas não-controladores (minoritários em subsidiarias nas quais a Companhia 
detém investimento) de R$ 5,1 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 para R$ 1,0 milhões no 
exercício encerrado em 31 de dezembro de 2009, se da em função do menor prejuízo no ano das empresas nas 
quais a Companhia possui investimentos com outros sócios. 
 
Lucro Líquido 
 
Pelas razões apresentadas acima, nosso resultado passou de um prejuízo de R$ 204,5 milhões no exercício 
encerrado em 31 de dezembro de 2008 para um lucro de R$2,6 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro 
de 2009. 
 
 
II) Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008 comparado com os exercícios sociais 
encerrados em 31 de dezembro de 2007 
 
Receita bruta de venda e serviços 
 
A nossa receita bruta montou em R$ 6,5 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008, decorrente 
principalmente da receita bruta da operação hoteleira do Txai Resort. 
 
Deduções da receita bruta 
 
As deduções da receita bruta compreendem: ISS, PIS, COFINS, ICMS e descontos e abatimentos. 
 
As nossas deduções da receita bruta montaram em R$ 0,6 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 
2008, decorrente principalmente das deduções da receita bruta da operação hoteleira do Txai Resort. 
 
Receita líquida de venda e serviços 
 
Pelas razões apresentadas acima, nossa receita líquida de venda e serviços montou em R$ 5,9 milhões no exercício 
encerrado em 31 de dezembro de 2008. 
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Custo de bens e/ou serviços vendidos 
 
O custo de bens e/ou serviços vendidos montaram em R$ 5,2 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 
2008, decorrente da operação hoteleira do Txai Resort. 
 
Resultado bruto 
 
Pelas razões apresentadas acima, nosso resultado bruto montou em R$ 0,7 milhões no exercício encerrado em 31 de 
dezembro de 2008. 
 
Receitas (despesas) operacionais 
 
As nossas despesas operacionais passaram de R$ 49,8 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2007 
para R$ 198,9 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008, um aumento de 299,8%. As principais 
variações são explicadas abaixo: 
 
Despesas gerais e administrativas 
 
As nossas despesas gerais e administrativas passaram de R$ 17,4 milhões no exercício encerrado em 31 de 
dezembro de 2007 para R$ 59,6 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008, um aumento de 
243,2%. O crescimento das despesas gerais e administrativas decorre principalmente do fato da Companhia ter 
iniciado suas atividades em meados de 2007 e 2008 ter sido um ano de consolidação da estrutura administrativa. 
 
Despesas com emissões de ações 
 
As nossas despesas com emissões de ações em 31 de dezembro de 2007 referem-se aos gastos com consultores e 
assessores para a emissão das ações da Companhia no mercado. 
 
Despesas financeiras e Receitas financeiras 
 
Nossas despesas financeiras montaram em R$ 1,2 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008 
principalmente em função da despesa com juros dos empréstimos do Txai Agropecuária. Nossas receitas financeiras 
passaram de R$ 38,1 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2007 para R$ 72,2 no exercício 
encerrado em 31 de dezembro de 2008, um aumento de 89,3% em função dos recursos terem sido aplicados 
somente após julho de 2007 (mês da captação) e em 2008 ter sido um ano completo em termos de tempo de 
aplicação dos recursos.  
 
Outras receitas (despesas) operacionais 
 
As outras despesas operacionais incluem “Provisão complementar de debêntures” e “Provisão para perda por 
redução ao valor de recuperação”, que refere-se à despesa com atualização do valor das debêntures dos fundadores, 
resgatadas em 2009 e provisão para deterioração do valor dos terrenos em 2008 em conformidade com as 
mudanças introduzidas pela Lei 11.638. 
 
Resultado da equivalência patrimonial 
 
O nosso resultado da equivalência patrimonial é conseqüência do resultado das controladas no exercício, conforme 
explicado no item acima, houve o impacto da provisão para deterioração do valor dos ativos em 2008. 
 
 
Imposto de Renda e Contribuição Social 
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A despesa apurada com imposto de renda e contribuição montou em R$ 11,3 milhões no exercício encerrado em 31 
de dezembro de 2008 e é fruto do resultado apurado com a receita de aplicação financeira apurada pela holding. 
 
Participação de Acionistas Não-Controladores 
 
A participação de acionistas não-controladores (minoritários em subsidiarias nas quais a Companhia detém 
investimento) de R$ 5,1 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 2008, se dá em função do prejuízo 
no ano das empresas nas quais a Companhia possui investimentos com outros sócios. 
 
Resultado do Exercício 
 
Pelas razões apresentadas acima, nosso resultado passou de um prejuízo de R$ 49,8 milhões no exercício encerrado 
em 31 de dezembro de 2007 para um prejuízo de R$ 204,5 milhões no exercício encerrado em 31 de dezembro de 
2009. 
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C) Análise do Fluxo de Caixa 
 
  Controladora  Consolidado 
  2009  2008  2007  2009  2008  2007 
              
Fluxos de caixa das atividades operacionais   1.322  25.410  (52.739)  2.377  4.842  (49.402) 

Caixa gerado nas operações   4.099  38.665  (49.590)  7.814  20.605  (49.590) 
Lucro liquida (prejuízo) antes do IR e CS   5.287  (193.184)  (49.750)  7.406  (193.184)  (49.750) 
Depreciação e amortização   1.469  1.002  160  13.802  1.361  160 
Amortização de ágio sobre investimentos   -  -  -  -  1.733  - 
Baixa de ativo diferido   29  402  -  272  402  - 
Baixa de imobilizado   205  -    205     
Opções outorgadas   1.256  -    1.256     
Provisão para redução ao valor de ativos   -  69.964  -  -  198.159  - 
Provisão para liquidação de debêntures   -  12.134  -  -  12.134  - 
Resultado da equivalência patrimonial   (4.147)  148.347  -  (15.127)  -  - 

Variações nos ativos e passivos   (127)  (2.207)  (3.149)  (667)  (4.715)  188 
   Clientes   (873)  -  -  (6.570)  156  (317) 
   Estoques   -  -  -  (255)  (151)  (250) 
   Impostos a recuperar   508  (1.936)  (8.582)  (2.115)  (2.152)  (8.656) 
   Depósitos judiciais   -  -  -  (1.273)  -  - 
   Demais ativos   (269)  (24)  (94)  (808)  (483)  (119) 
   Fornecedores   1.286  (1.075)  1.176  7.128  (1.919)  2.295 
   Impostos, taxas e contribuições   (521)  -  -  (488)  -  - 
   Obrigações sociais, trabalhistas e previdenciárias   (350)  646  1.989  5.977  627  3.051 
   Contas a pagar com partes relacionadas   -  177  2.362  -  177  2.362 
   Demais passivos   92  5  -  (2.263)  (970)  1.822 

Outros   (2.650)  (11.048)  -  (4.770)  (11.048)  - 
IR e CS pagos   (2.650)  (11.048)  -  (4.770)  (11.048)  - 

              
Fluxo de caixa das atividades de investimento   (65.480)  (251.356)  (157.861)  (43.781)  (234.951)  (165.111) 

Empréstimos   -  -    (469)  -  - 
Aquisição de bens do ativo imobilizado   (620)  (1.492)  (1.722)  (48.036)  (2.099)  (1.722) 
Aquisições de intangível (exceto ágio)   (2.550)  (525)  (1.351)  (2.369)  (530)  (1.351) 
Aquisições de diferido   -  -  (404)  -  -  (404) 
Acréscimo de imobilizado por aquisição de controlada   -      -    (7.944) 
Aquisição de investimentos/ágios   (51.306)  (169.671)  (64.241)  (3.922)  (2.112)  (20.751) 
Adiantamento para futuro aumento de capital   (7.995)  (59.725)  (37.944)  4.609  -  - 
Banco de imóveis a comercializar   4.371  -  -  14.877  -  - 
Pagamento de aquisição de terrenos   (7.740)  (19.943)  (52.199)  (8.471)  (230.210)  (132.939) 

              
Fluxo de caixa das atividades de financiamento   (206.073)  (8.922)  946.047  (213.240)  (3.635)  949.095 

Emissão de ações   -    945.101  -    945.101 
Emissão de debêntures   -    100  -    100 
Créditos com pessoas ligadas   20.990  (7.851)  (225)  1.952  (3.165)  (6) 
Empréstimos   -  -  -  5.125  (495)  3.834 
Débitos com pessoas ligadas   (782)  (1.071)  1.071  (5.491)  25  66 
Provisão para liquidação de debêntures   (12.285)  -  -  (12.085)  -  - 
Caixa e equivalentes de caixa de incorporada   115.487  -  -  126.807  -  - 
Redução de capital    (300.000)  -  -  (300.000)  -  - 
Repactuação de debêntures   51  -  -  51  -  - 
Recompra de ações   (29.599)  -  -  (29.599)  -  - 
Outras transações de capital   65  -  -  -  -  - 

              
Interesses minoritários   -  -  -  (713)  (10.280)  13.231 
              
Aumento (redução) de caixa e equivalentes   (270.591)  (234.868)  735.447  (255.357)  (244.024)  747.813 
Saldo inicial de caixa e equivalentes   500.579  735.447  -  503.789  747.813  - 
Saldo final de caixa e equivalentes   229.988  500.579  735.447  248.432  503.789  747.813 
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No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, apresentamos uma redução de caixa de R$ 255,4 
milhões, em relação ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008, em função, principalmente, da 
redução de capital no valor de R$ 300,0 milhões e planos de recompra de ações no valor de R$ 29,6 milhões. 
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008, apresentamos uma redução de caixa de R$ 244,0 
milhões, em relação ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2007, em função, principalmente das 
aquisições de terrenos. 
 
 
10.2 Comentários adicionais dos diretores a respeito dos 3 últimos exercícios sociais sobre:  
 
a. Resultados das operações da Companhia, em especial: 

 
(i) descrição de quaisquer componentes importantes da receita 
 
A Companhia foi constituída em 2007 e não apresentou receita operacional neste período, uma vez que a Companhia 
ainda não possuía hotéis, nem havia realizado o lançamento de empreendimentos imobiliários.  
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008, o Resort Txai Itacaré passou a compor portfólio de 
investimentos da Companhia, e o total de receita da Companhia foi proveniente das operações hoteleiras do Resort 
Txai Itacaré.  
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, a Companhia incorporou a LAHotels S.A. que possuía 10 
hotéis, e o total da receita da Companhia foi oriunda da operação hoteleira dos 11 hotéis da Companhia e, em menor 
escala, de taxas de administração de hotéis de terceiros. 
 
 
(ii) fatores que afetaram materialmente os resultados operacionais 
 
Em 2009 o resultado operacional da Companhia foi materialmente afetado pela incorporação da LAHotels S.A. e de 
sua estrutura hoteleira, além da redução de capital efetuada, com distribuição de R$300.000.000,00 aos acionistas, 
que acarretou em um menor saldo médio de disponibilidades e por conseqüência uma menor receita sobre a 
aplicação desses recursos. 
 
 
b. Variações das receitas atribuíveis a modificações de preços, taxas de câmbio, inflação, 
alterações de volumes e introdução de novos produtos e serviços 
 
A variação da receita entre os anos de 2008 e 2009 não pode ser atribuída a alterações na conjuntura econômica, e 
sim à incorporação da LAHotels que agregou mais 10 hotéis ao portfólio da Companhia, além do serviço de 
administração e gestão de hotéis de terceiros.  
 
Da mesma forma, a variação da receita entre os anos de 2007 e 2008 não pode ser atribuída a alterações na 
conjuntura econômica, e sim à aquisição do Resort Txai Itacaré, primeiro hotel a ser explorado pela Companhia.  
 
c. Impacto da inflação, da variação de preços dos principais insumos e produtos, do câmbio e da 
taxa de juros no resultado operacional e no resultado financeiro da Companhia. 
 
Embora as variações em nossas receitas não sejam atribuídas ao impacto da inflação, da variação de preços dos 
principais insumos e produtos, do câmbio ou da taxa de juros, destacamos que as receitas de operação hoteleira de 
um modo geral são impactadas pelas alterações na taxa de câmbio, que tornam os preços dos produtos e serviços 
turísticos no Brasil mais ou menos atrativos para clientes estrangeiros, afetando diretamente nossos negócios. 
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Adicionalmente, caso o Brasil venha a experimentar inflação substancial no futuro, nossos custos poderão aumentar 
e nossas margens operacionais diminuir. 
 
10.3 Comentários dos Diretores sobre os efeitos relevantes que os eventos abaixo tenham causado 
ou se espera que venham a causar nas demonstrações financeiras da Companhia e em seus resultados 
 
a. Introdução ou alienação de segmento operacional 

 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2008 a Companhia passou a auferir receitas provenientes de 
operação e gestão hoteleira, com a aquisição do Resort Txai Itacaré. Com a incorporação da LAHotels no exercício 
social encerrado em 31 de dezembro de 2009, esses dois segmentos, operação e gestão hoteleira, propiciaram um 
forte incremento nas receitas. 
 
b. Constituição, aquisição ou alienação de participação societária  
 
Com a incorporação da LAHotels a Companhia agregou aos seus investimentos as controladas diretas da LAHotels, 
nas quais a LAHotels detinha 100% do capital social, são elas:  
  
LA Hotels Empreendimentos 1 Ltda 
Hotel Della Volpe Ltda. 
LA Hotels Serviços Ltda. 
LA Hotels Sul Ltda. 
Melongena Participações Ltda. 
Merak Empreendimentos e Participações Ltda. 
 
A incorporação da LAHotels implicou na liquidação das debêntures da Companhia que estavam em circulação, as 
quais foram resgatadas mediante a entrega aos ex-debenturistas de 100% do capital social da Salvador Downtown 
Empreendimentos Imobiliários SPE Ltda. e 38% do capital social da Conde Residence Empreendimento Imobiliário 
SPE Ltda em 18 de fevereiro de 2009. 
 
Em 27 julho de 2009, a Companhia transferiu ações representativas da totalidade do capital social da Kino 
Empreendimento Imobiliário SPE S.A. (“Kino”) para as empresas Bramex Realty S.A., Ermenouville Participações ltda. 
e SDI Desenvolvimento Imobiliário ltda. A Companhia, como contrapartida a essa transferência, participará de uma 
parcela do resultado das vendas de um projeto imobiliário, a ser implantado na área de propriedade da Kino, 
equivalente a 29,75% do Valor Geral de Vendas deste projeto (VGV). O VGV bruto total de ambos os 
empreendimentos está estimado entre R$ 150 e 180 milhões. 

 
 
c. Eventos ou operações não usuais 

 
Além da Incorporação da LAHotels S.A. em 18 de fevereiro de 2009, não ocorreram eventos ou operações não 
usuais. 
 
 
10.4 Comentários dos diretores a respeito dos 3 últimos exercícios sociais sobre 
 
a. Mudanças significativas nas práticas contábeis  
 
- Adoção inicial da Lei nº 11.638/07 e Medida Provisória nº 449/08 
 
As demonstrações contábeis para o exercício findo em 31 de dezembro de 2008 são as primeiras apresentadas de 
acordo com as novas práticas contábeis adotadas no Brasil. Estas demonstrações contábeis foram preparadas de 
acordo com o CPC 13 aprovado pela Deliberação CVM nº 565/08. 
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- Sumário das práticas contábeis modificadas e demonstração dos efeitos no patrimônio líquido 
 
Seguem abaixo as principais alterações nas práticas contábeis promovidas pela Lei nº 11.638/07 e pelos artigos 36 e 
37 da Medida Provisória nº 449, nas normas estabelecidas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), nos 
Pronunciamentos, nas Orientações e nas Interpretações emitidas pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), 
aplicáveis à Companhia, adotadas para a elaboração das demonstrações contábeis referentes aos exercício findo em 
31 de dezembro de 2008 e 2007. 
 
- Efeitos no resultado e patrimônio líquido do exercício findo em 31 de dezembro de 2008 
 
a) Obrigatoriedade de análise periódica quanto à capacidade de recuperação dos valores registrados no ativo 
imobilizado, intangível e diferido (teste de “impairment”), conforme regulamentado pelo CPC 01 - Redução ao Valor 
Recuperável dos Ativos. Essa análise gerou efeito sobre o balanço patrimonial encerrado em 31 de dezembro de 
2008, sendo registradas baixas nas contas de estoques de imóveis a comercializar destinados à venda e ágio na 
aquisição de controladas. 
 
b) Eliminação saldos do ativo diferido: A Companhia baixou a totalidade dos saldos reconhecidos no grupo do ativo 
diferido relativos aos gastos pré-operacionais, além de gastos com prospecção de negócios para o resultado do 
exercício. 
 
 

 
 
c. Ressalvas e ênfases presentes no parecer do auditor 
 
O Parecer referente às demonstrações financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2009 possui o seguinte 
parágrafo de ênfase: 
 
“Conforme divulgado na Nota 13, a Companhia renegociou o contrato de prestação de serviços celebrado, em 25 de 
junho de 2007, com empresa pertencente a acionistas, no valor total de R$15,5 milhões, com alteração na forma de 
pagamento do contrato original. O contrato será realizado nas condições descritas na referida nota explicativa às 
demonstrações financeiras. O contrato, dada a sua natureza, é único e exclusivo.” 
 
Tal parágrafo refere-se ao contrato firmado com a firma GR Capital Consultoria Ltda. conforme divulgado em nota 
explicativa às demonstrações financeiras, transcrita abaixo: 
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13. Partes relacionadas 
 
a) Contas a pagar - contratos de prestação de serviços de consultoria pela GR Capital 
 
 

  Controladora Consolidado
  2009 2008 2009 2008
         
GR Capital Consultoria Ltda.  1.937  2.539  1.937  2.539 

 
Foi aprovada na Assembléia Geral Extraordinária de 25 de Junho de 2007, a celebração de contrato de 
consultoria com a GR Capital Consultoria Ltda., empresa cujas quotas são detidas pelos acionistas 
fundadores da Companhia. 
 

a) Contas a pagar - contratos de prestação de serviços de consultoria pela GR Capital--Continuação 
 
Atualmente, há um sócio da GR Capital que ocupa cargo executivo na Administração da Companhia, a 
saber: 

 
Profissional  Cargo 
   
José Romeu Ferraz Neto  Diretor Vice-Presidente  
 
O contrato tem como objeto a prestação de serviços de consultoria em relação às seguintes matérias: 
 
► Exploração da atividade de desenvolvimento imobiliário turístico, com foco em hotelaria de lazer e de 

turismo, e outras atividades direta ou indiretamente relacionadas; 
 

► Identificação e avaliação de propriedades destinadas aos potenciais projetos da Companhia; 
 

► Elaboração e coordenação de projetos executivos e pré-projetos para análise de viabilidade e 
implementação de projetos e associações pela Companhia; 

 
► Financiamentos e outras operações financeiras junto a instituições locais e internacionais, incluindo 

instituições multilaterais; 
 

► Outros assuntos direta ou indiretamente relacionados às atividades da Companhia. 
 

Até o exercício de 2008, pela prestação dos serviços referidos, a Companhia pagava à GR Capital, 
trimestralmente, em até 50 dias, após o encerramento de cada trimestre, uma quantia igual a 0,25% do 
capital social integralizado, ou do capital social corrigido, conforme apurado na data de encerramento do 
trimestre, excluída a parcela do capital social que tenha sido eventualmente integralizada com lucros ou 
reservas de lucros ou reservas de capital da Companhia. A partir de Janeiro de 2009, de acordo com 
aditamento contratual a remuneração passou a ser fixa em oito parcelas trimestrais no valor de R$ 1.937, 
onde a última parcela será em Novembro de 2010. 
 
O montante reconhecido no resultado em 31 de dezembro de 2009 referente a este contrato totalizou 
R$7.748.” 
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10.5 Políticas contábeis críticas adotadas pela Companhia, explorando, em especial, estimativas 
contábeis feitas pela administração sobre questões incertas e relevantes para a descrição da situação 
financeira e dos resultados, que exijam julgamentos subjetivos ou complexos, tais como: provisões, 
contingências, reconhecimento da receita, créditos fiscais, ativos de longa duração, vida útil de ativos 
não-circulantes, planos de pensão, ajustes de conversão em moeda estrangeira, custos de recuperação 
ambiental, critérios para teste de recuperação de ativos e instrumentos financeiros 
 

a) Caixa e equivalentes de caixa 
 

Inclui caixa, saldos positivos em conta movimento, aplicações em fundos de investimento com 
liquidez imediata e com risco insignificante de mudança de seu valor de mercado. As aplicações 
financeiras incluídas nos equivalentes de caixa, em sua maioria, são classificadas na categoria “ativos 
financeiros ao valor justo por meio do resultado”. 

 
b) Estoques de imóveis a comercializar 
 

Representados por terrenos destinados ao desenvolvimento de projetos imobiliários, os quais são 
registrados pelo custo histórico de aquisição das propriedades, acrescidas dos gastos incorridos 
diretamente vinculados, que sejam mensuráveis e contribuam para o desenvolvimento dos projetos. 
Periodicamente é analisado custo histórico em relação ao valor de mercado, sendo mantido dos dois 
o menor. 

 
c) Investimentos em controladas 
 

Os investimentos em sociedades controladas são registrados pelo método de equivalência 
patrimonial. De acordo com esse método, a participação da Companhia no aumento ou na 
diminuição do patrimônio líquido das controladas, após a aquisição, em decorrência da apuração de 
lucro líquido ou prejuízo no período ou em decorrência de ganhos ou perdas em reservas de capital 
ou de ajustes de exercícios anteriores, exceção feita para as alterações introduzidas pela Lei n° 
11.638/07 e medida provisória 449/08, convertida em lei pela lei 11.941/09 de 27 de maio de 2009, 
é reconhecida como receita (ou despesa) operacional. Os movimentos cumulativos após as 
aquisições são ajustados contra o custo do investimento.  

 
Os investimentos nas sociedades controladas não possuem cotação em bolsa de valores e, dessa 
forma, não há premissas suficientes para atribuição de seu valor de mercado. 

 
Os investimentos da Companhia nas controladas incluem ágio, justificado pela mais valia de ativos 
(líquido de amortização acumulada) ou deságio na aquisição (os ágios por rentabilidade futura são 
agrupados na rubrica ativo intangível) 

 
Quando a Companhia detém mais da metade do capital social votante de outra sociedade, esta é 
considerada uma controlada. Nas sociedades em que a companhia detém menos de 50% do capital 
votante, acordos garantem à Companhia direito de veto em decisões que afetem significativamente 
os negócios da controladora, garantindo-lhe o controle compartilhado.  

 
Quando necessário, as práticas contábeis das controladas são alteradas para garantir consistência 
com as práticas adotadas pela Companhia. 

 
d) Ativo imobilizado 
 

Demonstrado ao custo de aquisição, construção ou formação. A depreciação dos bens do 
imobilizado, é calculada pelo método linear, à taxas anuais que levam em consideração o tempo de 
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vida útil estimado dos bens. A recuperação dos ativos imobilizados por meio das operações futuras é 
acompanhada periodicamente. 

 
e) Intangível 
 

Ativos intangíveis adquiridos separadamente são mensurados no reconhecimento inicial ao custo de 
aquisição e, posteriormente, deduzidos da amortização acumulada e perdas do valor recuperável, 
quando aplicável. Os ágios gerados nas aquisições de investimentos ocorridas até 31 de Dezembro 
de 2008, que têm como fundamento econômico a rentabilidade futura, foram amortizados pelo 
método linear até aquela data. A partir de 01 de Janeiro de 2009 não estão sendo amortizados, 
estando apenas submetidos a teste anual de avaliação do valor recuperável.  

 
f) Diferido 
 

O diferido é formado substancialmente por despesas pré-operacionais e de reorganização incorridas 
até 31 de dezembro de 2008, e é amortizado no período de até 10 anos. 

 
g) Avaliação ao valor recuperável de ativos (teste de “impairment”) 
 

A Administração revisa anualmente o valor contábil líquido dos ativos com o objetivo de avaliar 
eventos ou mudanças nas circunstâncias econômicas, operacionais ou tecnológicas, que possam 
indicar deterioração ou perda de seu valor recuperável. Quando tais evidências são identificadas, e o 
valor contábil líquido excede o valor recuperável, é constituída provisão para deterioração ajustando 
o valor contábil líquido ao valor recuperável. 

 
h) Empréstimos e financiamentos 
 

Atualizados pelas variações monetárias e encargos financeiros incorridos até a data do balanço, 
conforme previsto contratualmente. 

 
i) Contas a pagar e adiantamento de clientes por aquisição de imóveis 
 

Nas operações de aquisições de imóveis os compromissos podem ser assumidos para pagamento em 
espécie ou com a entrega de futuras unidades imobiliárias, no caso de desenvolvimento imobiliário 
dos terrenos. 

 
j) Demais ativos e passivos (circulantes e não circulantes) 
 

Um ativo é reconhecido no balanço patrimonial quando for provável que seus benefícios econômicos 
futuros serão gerados em favor da Companhia e seu custo ou valor puder ser mensurado com 
segurança. Um passivo é reconhecido no balanço patrimonial quando a Companhia possui uma 
obrigação legal ou constituída como resultado de um evento passado, sendo provável que um 
recurso econômico seja requerido para liquidá-lo. São acrescidos, quando aplicável, dos 
correspondentes encargos e das variações monetárias ou cambiais incorridos. As provisões são 
registradas tendo como base as melhores estimativas do risco envolvido. 
Os ativos e passivos são classificados como circulantes quando sua realização ou liquidação é 
provável que ocorra nos próximos doze meses. Caso contrário, são demonstrados como não 
circulantes.  

 
k) Imposto de renda e contribuição social 
 



 

 

 
 

Para mais informações, acesse: www.bhg.net   
 

29

São calculados com base nas alíquotas vigentes de imposto de renda e contribuição social sobre o 
lucro líquido e consideram a compensação de prejuízos fiscais e base negativa de contribuição social, 
para fins de determinação de exigibilidade.  

 
Os créditos tributários diferidos decorrentes de prejuízo fiscal ou base negativa da contribuição social 
são reconhecidos somente na extensão em que sua realização seja provável, tendo como base o 
histórico de rentabilidade. 

 
l) Instrumentos financeiros 
 

Os instrumentos financeiros somente são reconhecidos a partir da data em que a Companhia se 
torna parte das disposições contratuais dos instrumentos financeiros. Quando reconhecidos, são 
inicialmente registrados ao seu valor justo acrescido dos custos de transação que sejam diretamente 
atribuíveis à sua aquisição ou emissão (quando aplicável). Sua mensuração subseqüente ocorre a 
cada data de balanço de acordo com as regras estabelecidas para cada tipo de classificação de ativos 
e passivos financeiros. 

 
m) Prejuízo por ação 
 

O prejuízo por ação é calculado com base na quantidade de ações em circulação nas datas dos 
balanços. 

 
 
10.6 Controles internos adotados para assegurar a elaboração de demonstrações financeiras 
confiáveis: 
 
a. Grau de eficiência de tais controles, indicando eventuais imperfeições e providências adotadas 
para corrigi-las  
 
A Diretoria da Companhia acredita que o grau de eficiência dos controles internos adotados para assegurar a 
elaboração das demonstrações financeiras é satisfatório.   
 
b. Deficiências e recomendações sobre os controles internos presentes no relatório do auditor 
independente 
 
Não foram apontadas deficiências e/ou recomendações sobre nossos controles internos no relatório do auditor 
independente.  
 
10.7 Comentários dos diretores sobre as ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários 
realizadas nos 3 últimos exercícios sociais  
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a.  como os recursos resultantes da oferta foram utilizados 
 
Em julho de 2007 a Companhia efetuou sua oferta pública inicial de ações e captou R$945 milhões, tais recursos 
foram empregados conforme detalhado abaixo (valores expressos em milhões de reais): 
 

Total captado        945  

Despesas de IPO      (70) 
Aquisição de terrenos / gastos de desenvolvimento 
imobiliário      (422) 

Redução de capital      (300) 

Recompra de ações         (30) 

Investimentos em Capex         (47) 

Receita financeira         150  

Caixa incorporado LAHotels         127  

Despesas gerais e administrativas        (105) 

Saldo final de caixa em 31.12.2009          248  
 
 
b. se houve desvios relevantes entre a aplicação efetiva dos recursos e as propostas de aplicação 
divulgadas nos prospectos da respectiva distribuição 
 
Do total captado, cerca de 45% foi empregado em aquisição e desenvolvimento de projetos imobiliários de segunda 
residência, de acordo com a atividade principal da empresa, na momento do prospecto. 
 
Importante ressaltar que até fevereiro de 2009, data em que ocorreu o processo de incorporação entre a Companhia 
a LAHotels, a Companhia, utilizou parte do montante captado em seu IPO para: (i) estruturar a Companhia; (ii) 
adquirir 18 terrenos; e (iii) desenvolver projetos nos 18 terrenos adquiridos, cumprindo assim, o previsto em seu 
Prospecto. 
 
Após o processo de incorporação supra citado, o perfil da Companhia foi alterado, sendo incorporado a mesma um 
acervo de 10 hotéis e investimentos (CAPEX) no montante de R$ 20,0 milhões em reformas e R$ 13,5 em aquisição 
de hotéis, além de ter reduzido seu capital social, sem alteração no número de ações, em R$ 300,0 milhões, 
mediante distribuição de recursos a seus acionistas, na proporção das respectivas participações no capital social da 
Companhia. 
 
c. caso tenha havido desvios, as razões para tais desvios 
 
Não aplicável 
 
10.8 Descrição pelos diretores dos itens relevantes não evidenciados nas demonstrações financeiras 
da Companhia de encerramento do exercício social de 2009 
 
a. Ativos e passivos detidos pela Companhia, direta ou indiretamente, que não aparecem no seu 
balanço patrimonial (off-balance sheet items)5 
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Todas as operações e informações relevantes estão apresentadas no balanço patrimonial da companhia e/ou 
divulgadas em notas explicativas. 

 
 
b. Outros itens não evidenciados nas demonstrações financeiras 
 
Todas as operações e informações relevantes estão apresentadas no balanço patrimonial da companhia e/ou 
divulgadas em notas explicativas. 
 
 
10.9 Comentários dos diretores em relação a cada um dos itens não evidenciados nas 
demonstrações financeiras indicados no item 10.8 
 
Não aplicável 
 
10.10 Principais elementos do plano de negócios da Companhia:  
 
a. Investimentos 
 
Em dezembro de 2009 a Companhia deu início a uma nova seqüência de aquisições de novos hotéis de acordo com a 
estratégia da empresa em adquirir hotéis que possibilitem aumento na eficiência operacional e ganhos de escala e 
que sejam localizados em cidades com grande potencial de crescimento no turismo de negócios ou receptivo. Nesse 
sentido, a Companhia adquiriu 4 hotéis em cidades diferentes no período de 7 de dezembro de 2009 a 8 de fevereiro 
de 2010. São eles: Golden Tulip Rio Vermelho (Salvador-Bahia), Tulip Inn Centro Histórico (Porto Alegre-Rio Grande 
do Sul), Golden Tulip Internacional Foz (Foz do Iguaçu-Paraná) e Golden Tulip Boa Viagem (Recife-Pernambuco). A 
aquisição desses 4 hotéis implicou em um investimento total de R$ 85,2 milhões.  
 
Vale destacar que as aquisições foram realizadas utilizando 46% de capital de terceiros, através da emissão de 
Certificados de Recebíveis Imobiliários em 04 de fevereiro de 2010 no montante de R$39,0 milhões, que serão 
remunerados à Taxa Referencial (TR) com vencimento para 9 anos, e a principal métrica utilizada para avaliação dos 
valores dos hotéis foi o múltiplo de EBITDA, que no caso dessas aquisições, ficou em torno de 8 a 10 vezes o 
EBITDA de cada hotel. 
 
 
b. aquisições já divulgadas de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam 
influenciar materialmente a capacidade produtiva da Companhia 
 
A aquisição dos 4 hotéis citados geraram um aumento de 812 quartos próprios e mais 51 quartos administrados, 
correspondente a incremento de 23% no total dos nossos quartos próprios. Quando a Companhia adquire um hotel, 
este passa por um processo de incorporação à Rede e, devido aos ganhos de escala, passa a operar com EBITDA 
superior ao que vinha operando com o antigo proprietário. Esse processo, que pode durar de 6 até 24 meses, já 
mostra resultados visíveis assim que o hotel passa a integrar a Rede, visto que a BHG possui acordos comerciais com 
vários fornecedores e utiliza uma renomada marca internacional, a Golden Tulip. 
 
c. Novos produtos e serviços 
 
Ao longo do exercício findo em 31 de dezembro de 2009, a Companhia investiu cerca de R$9 milhões (R$422 milhões 
acumulados) no desenvolvimento de seus projetos imobiliários. A Companhia possui atualmente 16 projetos. 
Alinhada a sua estratégia de crescimento, a Companhia pretende dar continuidade à seqüência de aquisições de 
hotéis no exercício a ser encerrado em 31 de dezembro de 2010. 
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10.11 Comentários sobre outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho 
operacional e que não tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta seção 
 
Não existem outros fatores que influenciaram de maneira relevante o desempenho operacional da Companhia e que 
não tenham sido identificados ou comentados nos demais itens desta seção “10”.  
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ANEXO II 
 
 

Informações relativas à proposta de destinação dos resultados requeridas no 
Anexo 9-1-II da Instrução CVM nº 481/09 

 

 

1. Informar o lucro líquido do exercício. 
 
O resultado do exercício, no valor de R$ 2.635.970,12 (dois milhões, seiscentos e trinta e cinco mil, 
novecentos e setenta reais e doze centavos), foi utilizado para a absorção parcial dos prejuízos acumulados 
de exercícios anteriores. 
 

 
2. Informar o montante global e o valor por ação dos dividendos, incluindo dividendos 

antecipados e juros sobre capital próprio já declarados. 
 

Não aplicável. Não haverá distribuição de dividendos ou juros sobre capital próprio, devido à destinação dada 

ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 
 

3. Informar o percentual do lucro líquido do exercício distribuído. 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 

 
4. Informar o montante global e o valor por ação de dividendos distribuídos com base em lucro 

de exercícios anteriores. 
 
Não foi proposta a distribuição de dividendos com base em lucros anteriores. 
 

 
5. Informar, deduzidos os dividendos antecipados e juros sobre capital próprio já declarados: 

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

ação de cada espécie e classe. 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

 
b. A forma e o prazo de pagamento dos dividendos e juros sobre capital próprio. 
 
Não aplicável, vide item “5.a” acima. 

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

próprio  
 
Não aplicável, vide item “5.a” acima. 
 
d. Data da declaração de pagamento dos dividendos e juros sobre capital próprio 

considerada para identificação dos acionistas que terão direito ao seu recebimento 
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Não aplicável, vide item “5.a” acima. 
 
 

6. Caso tenha havido declaração de dividendos ou juros sobre capital próprio com base em 
lucros apurados em balanços semestrais ou em períodos menores 

 
a. Informar o montante dos dividendos ou juros sobre capital próprio já declarados 
 
Não houve declaração de dividendos ou juros sobre capital próprio com base em lucros apurados em 
balanços semestrais ou em períodos menores. 

 
b. Informar a data dos respectivos pagamentos 
 
Não aplicável, vide item “6.a” acima. 
 
 

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

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

 2006 2007 2008 2009 
Lucro Líquido Apurado no 
Exercício (em R$ mil) 

n/a6 R$ (49.750) R$ (204.477) R$ 2.636 
 

Lucro por ação (em R$) 
 

n/a (52,64) (216,35) 1,44  

 
 

b. Dividendo e juros sobre capital próprio distribuído nos 3 (três) exercícios anteriores 
 
Não houve distribuição de dividendo ou juros sobre capital próprio nos 3 (três) exercícios anteriores. 

 
 

8. Havendo destinação de lucros à reserva legal  
 

a. Identificar o montante destinado à reserva legal 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 
b. Detalhar a forma de cálculo da reserva legal 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 

 
9. Caso a companhia possua ações preferenciais com direito a dividendos fixos ou mínimos 

 
a. Descrever a forma de cálculos dos dividendos fixos ou mínimos 

 

                                                 
6 A Companhia começou a exercer suas atividades durante o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2007. 
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b. Informar se o lucro do exercício é suficiente para o pagamento integral dos 
dividendos fixos ou mínimos 

 
c. Identificar se eventual parcela não paga é cumulativa 

 
d. Identificar o valor global dos dividendos fixos ou mínimos a serem pagos a cada 

classe de ações preferenciais 
 

e. Identificar os dividendos fixos ou mínimos a serem pagos por ação preferencial de 
cada classe 

 
A Companhia tem apenas ações ordinárias. 

 
 

10. Em relação ao dividendo obrigatório 
 

a. Descrever a forma de cálculo prevista no estatuto 
 
De acordo com o artigo 32 do Estatuto Social da Companhia, o lucro líquido do exercício, calculado 
após a dedução das participações referidas no Artigo 190 da Lei das Sociedades por Ações, será 
ajustado para fins do cálculo de dividendos, nos termos do Artigo 202 da mesma lei, observada, a 
seguinte ordem de dedução: 5% no mínimo, para a reserva legal, até atingir 20% do capital social, 
sendo que, no exercício em que o saldo da reserva legal acrescido dos montantes das reservas de 
capital exceder a 30% do capital social, não será obrigatória a destinação de parte do lucro líquido 
do exercício para a reserva legal. A parcela necessária ao pagamento de um dividendo obrigatório 
não poderá ser inferior, em cada exercício, a 25% do lucro líquido anual ajustado, na forma prevista 
pelo Artigo 202 da Lei das Sociedades por Ações.  

 
b. Informar se ele está sendo pago integralmente 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

 
c. Informar o montante eventualmente retido 
 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

 
 

11. Havendo retenção do dividendo obrigatório devido à situação financeira da companhia 
 

a. Informar o montante da retenção 
 

b. Descrever, pormenorizadamente, a situação financeira da companhia, abordando, 
inclusive, aspectos relacionados à análise de liquidez, ao capital de giro e fluxos de 
caixa positivos 

 
c. Justificar a retenção dos dividendos 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 

 
12. Havendo destinação de resultado para reserva de contingências 

 
a. Identificar o montante destinado à reserva 



 

 

 
 

Para mais informações, acesse: www.bhg.net   
 

36

 
b. Identificar a perda considerada provável e sua causa 

 
c. Explicar porque a perda foi considerada provável 

 
d. Justificar a constituição da reserva 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

 
13. Havendo destinação de resultado para reserva de lucros a realizar 

 
a. Informar o montante destinado à reserva de lucros a realizar 

 
b. Informar a natureza dos lucros não-realizados que deram origem à reserva 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 

 
14. Havendo destinação de resultado para reservas estatutárias 

 
a. Descrever as cláusulas estatutárias que estabelecem a reserva 

 
b. Identificar o montante destinado à reserva 

 
c. Descrever como o montante foi calculado 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 
 

 
15. Havendo retenção de lucros prevista em orçamento de capital 

 
a. Identificar o montante da retenção 

 
b. Fornecer cópia do orçamento de capital 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

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

 
a. Informar o montante destinado à reserva 

 
b. Explicar a natureza da destinação 

 
Não aplicável, devido à destinação dada ao lucro líquido no exercício de 2009, vide item “1” acima. 

 

ANEXO III 
 

Informações relativas à remuneração dos administradores requeridas no 
item 13 do formulário de referência, conforme Instrução CVM nº 480/09  
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13.1 Descrição da política ou prática de remuneração do Conselho de Administração, da Diretoria 
Estatutária e não Estatutária, do Conselho Fiscal, dos Comitês Estatutários e dos Comitês de Auditoria, 
de Risco, Financeiro e de Remuneração, abordando os seguintes aspectos: 
 
 
a. Objetivos da política ou prática de remuneração  
 
Conselho de Administração 
A prática de remuneração da Companhia no que tange aos membros do seu Conselho de Administração é baseada 
nas práticas de mercado. 
 
Diretoria Estatutária 
A prática de remuneração da Companhia no que tange aos membros da Diretoria Estatutária é baseada nas práticas 
de mercado, existindo um alinhamento entre os resultados obtidos e a remuneração aos diretores. A prática de 
remuneração visa contratar e garantir a permanência de profissionais qualificados na administração da Companhia. A 
diretoria é remunerada através de três instrumentos: salários fixos, remuneração atrelada a resultados anuais e 
opções de compra de ações. A política da companhia é incentivar a remuneração variável como componente 
importante do pacote de remuneração total sempre vinculado a resultados previamente discutidos, tendo como base 
a estratégia da Companhia e aprovados pelo Conselho de Administração.  O pacote de opções de compra de ações 
se destina a perenizar resultados e alinhar os interesses da administração com os acionistas. 
 
 
b. Composição da remuneração 
 
(i) Descrição dos elementos da remuneração e os objetivos de cada um 
 
1) Conselho de Administração 
 
Remuneração Fixa: pagamento de uma parcela fixa mensal (salário).  
Objetivo: remuneração recebida pelos serviços prestados na qualidade de membros do Conselho de Administração 
 
2) Diretoria Estatutária 
 
Remuneração Fixa: pagamento de uma parcela fixa mensal (salário).  
Objetivo: remuneração recebida pelos serviços prestados na qualidade de membros da Diretoria 
 
Incentivos: Plano de Bônus e Plano de Opção de Compra de Ações 
Objetivo: incentivar o alcance de metas individuais e da Companhia e alinhar os interesses da administração com o 
dos acionistas 
 
Benefícios: Plano de Saúde e Seguro de Vida 
Objetivo: Fornecer o suporte necessário para o bem estar dos Diretores e de seus familiares. 
 
(ii) Proporção de cada elemento na remuneração total 
 
De acordo com a tabela abaixo as proporções para o ano de 2009 foram: 
 
 % em relação a remuneração total do valor pago a título de 
 Remuneração Fixa Incentivos Benefícios Total 
Conselho de Administração 100% não há não há 100% 
Diretoria Estatutária 58% 40% 2% 100% 
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(iii) Metodologia de cálculo e de reajuste de cada um dos elementos da remuneração 
 
O valor anual global da remuneração dos administradores, compreendendo os membros do Conselho de 
Administração e da Diretoria Estatutária, é fixado na assembleia geral ordinária da Companhia e distribuído na forma 
deliberada pelo Conselho de Administração. Normalmente os reajustes são aprovados pelo Conselho de 
Administração da Companhia, de acordo com o que normalmente é definido pelo mercado. 
  
 
13.2 Em relação à remuneração reconhecida no resultado dos 3 últimos exercícios sociais e à 
prevista para o exercício social corrente do conselho de administração, da diretoria estatutária e do 
conselho fiscal :  
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008.  
 

Previsão para o Exercício Social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2010 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Número de membros 7 6 - 13 

Remuneração fixa anual (em R$) - - -  
Salário ou pró-labore - R$4.115.272,00 - R$4.115.272,00 
Benefícios diretos e indiretos - R$131.937,00 - R$131.937,00 
Remuneração por participação em 
Comitês 

R$504.000,00 - - R$504.000,00 

Outros  - -  
Remuneração Variável (em R$) - - - - 

Bônus - R$ 3.100.000,00 - R$ 3.100.000,00 
Participação nos resultados - - - - 
Remuneração por participação em 
reuniões - - - - 
Comissões - - - - 
Outros - - - - 

Benefícios pós-emprego - - - - 
Benefícios motivados pela cessação do 
exercício do cargo -  - - - 
Remuneração baseada em ações 1 - R$992.240,00 - R$992.240,00 
Valor da remuneração - - - - 
Notas:  
1) Considerando o exercício de 20% das opções outorgadas no âmbito do Plano de Opção de Compra de Ações, que passaram a ser exercíveis a partir 
de 18.02.2010.  
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Número de membros 7 6 - 13 
Remuneração fixa anual (em R$) - - - - 

Salário ou pró-labore - R$ 4.080.402,00 - R$ 4.080.402,00 
Benefícios diretos e indiretos - R$131.937,00 - R$131.937,00 
Remuneração por participação em 
Comitês 

R$ 564.000,00 - - R$ 564.000,00 

Outros - - - - 
Remuneração Variável (em R$) -  - - - 

Bônus - R$ 2.820.300,00 -  R$ 2.820.300,00 
Participação nos resultados - - - - 
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Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Remuneração por participação em 
reuniões - - - - 
Comissões - - - - 
Outros - - - - 

Benefícios pós-emprego - - - - 
Benefícios motivados pela cessação do 
exercício do cargo - - - - 
Remuneração baseada em ações 1 - R$992.240,00 - R$992.240,00 
Valor da remuneração -  - - 
Notas:  
1) Embora a Companhia possua Plano de Opção de Compra de Ações para os membros da Diretoria, até a data de encerramento do exercício de 2009 
não havia nenhuma opção exercível no âmbito do Plano. 
 
13.3 Em relação à remuneração variável dos 3 últimos exercícios sociais e à prevista para o exercício 
social corrente do conselho de administração, da diretoria estatutária e do conselho fiscal: 
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008. 
 

Previsão para o Exercício Social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2010 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Número de membros 7 6 - 13 
Bônus (em R$) - - - - 

Valor mínimo previsto no plano de 
remuneração 

- R$ 0,00 - R$ 0,00 

Valor máximo previsto no plano de 
remuneração 

- R$ 3.900.000,00 - R$ 3.900.000,00 

Valor previsto no plano de 
remuneração, caso as metas 
estabelecidas fossem atingidas 

- R$ 3.100.000,00  

 
- R$ 3.100.000,00  

 
Participação no resultado (em R$) - - - - 

Valor mínimo previsto no plano de 
remuneração 

- - - - 

Valor máximo previsto no plano de 
remuneração 

- - - - 

Valor previsto no plano de 
remuneração, caso as metas 
estabelecidas fossem atingidas - - - - 

 
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Número de membros 7 6 - 13 
Bônus (em R$) - - - - 

Valor mínimo previsto no plano de 
remuneração 

- R$ 0,00 - R$ 0,00 

Valor máximo previsto no plano de 
remuneração 

- R$ 3.900.706,04 - R$ 3.900.706,04 

Valor previsto no plano de 
remuneração, caso as metas 
estabelecidas fossem atingidas 

- R$ 3.100.000,00 - R$ 3.100.000,00 
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Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Conselho Fiscal Total 
Valor efetivamente reconhecido no 
resultado 

- R$ 2.820.300,00 - R$ 2.820.300,00 

Participação no resultado (em R$) - - - - 
Valor mínimo previsto no plano de 
remuneração 

- - - - 

Valor máximo previsto no plano de 
remuneração 

- - - - 

Valor previsto no plano de 
remuneração, caso as metas 
estabelecidas fossem atingidas - - - - 
Valor efetivamente reconhecido no 
resultado 

- - - - 

 
 
13.4 Em relação ao plano de remuneração baseado em ações do Conselho de Administração e da 
Diretoria Estatutária, em vigor no último exercício social e previsto para o exercício social corrente:  
 
a. Termos e condições gerais 
 
Nosso Plano de Opção de Compra de Ações foi aprovado na Assembléia Geral de 25 de junho de 2007 e alterado em 
04 de abril de 2008 e 13 de novembro de 2009 (“Plano”) e tem por objetivo permitir que diretores e empregados em 
posição de comando da Companhia ou outras sociedades sob o seu controle, sujeitos a determinadas condições, 
adquiram ações da Companhia. Em 22 de outubro de 2009 foram celebrados Contratos de Outorga de Opções de 
Compra de Ações da Companhia (“Contratos de Outorga”) entre a Companhia e cinco de nossos Diretores. 
 
 
b. Principais objetivos do plano 
 
Os principais objetivos do Plano são: estimular a expansão, o êxito e a consecução dos objetivos sociais da 
Companhia; alinhar os interesses dos acionistas da Companhia aos dos diretores da Companhia ou outras sociedades 
sob o seu controle; e possibilitar à Companhia ou outras sociedades sob o seu controle atrair e manter a ela 
vinculados seus diretores. 
 
 
c. Forma como o plano contribui para esses objetivos 
 
O Plano confere aos Diretores a possibilidade de serem acionistas da Companhia, estimulando-os a trabalhar na 
otimização de todos os aspectos que possam valorizar a Companhia. 
 
 
d. Como o plano se insere na política de remuneração da Companhia 
 
O pacote de opções de compra de ações se insere na política de remuneração da Companhia na medida em que se 
destina a perenizar resultados e alinhar os interesses da administração com os acionistas. As opções de compra de 
ações outorgadas nos termos do Plano, bem como o seu exercício pelos beneficiários, não têm qualquer relação nem 
estão vinculados à remuneração fixa ou eventual participação nos lucros.  
 
 
e. Como o plano alinha os interesses dos administradores e da Companhia a curto, médio e longo 
prazo 
 



 

 

 
 

Para mais informações, acesse: www.bhg.net   
 

41

O Plano foi formatado utilizando como base para o exercício de opções prazos de carência de 1 a 5 anos, 
objetivando, desta forma, a manutenção dos Diretores da Companhia (beneficiários) em seus cargos, a curto, médio 
e longo prazo. Além do prazo de carência, as ações adquiridas em função do exercício das opções só poderão ser 
negociadas após dois anos do seu exercício, estimulando ainda mais os Diretores a tomarem decisões com base nos 
resultados futuros da Companhia, alinhando os interesses da administração, dos acionistas e da Companhia.    
 
 
f. Número máximo de ações abrangidas   
 
As opções de compra de ações outorgadas no âmbito do Plano representarão, no máximo, 5% do total das ações do 
capital da Companhia existentes na data de sua concessão, acrescidas das ações que existiriam caso todas as opções 
concedidas nos termos do Plano houvessem sido exercidas, contanto que o número total de ações emitidas ou 
passíveis de serem emitidas nos termos do Plano esteja sempre dentro do limite do capital autorizado da Companhia, 
qual seja, R$ 1.500.000.000,00, de acordo com o previsto no Parágrafo 3º do Artigo 6º do Estatuto Social da 
Companhia.  
 
 
g. Número máximo de opções a serem outorgadas 
 
Cada opção atribui a seu titular o direito à subscrição de 1 (uma) ação da Companhia, assim, o número máximo de 
opções a serem outorgadas corresponderá ao número máximo de ações abrangidas, descrito no item “f” acima. 
 
 
h. Condições de aquisição de ações 
 
De acordo com os Contratos de Outorga, as opções outorgadas ao beneficiário serão exercidas por meio de 5 (cinco) 
lotes anuais e iguais, cada qual equivalente a 20% (vinte por cento) do total das opções outorgadas. Caso o 
beneficiário não exerça as opções integrantes de cada lote anual a qualquer ano ou não exerça na proporção 
autorizada no referido ano, tais opções não exercidas serão adicionadas às opções que se tornarão exercíveis no ano 
seguinte e poderão ser exercidas no futuro, desde que o beneficiário utilize, anualmente, pelo menos 50% 
(cinqüenta por cento) da gratificação anual recebida a título de bônus ou participação nos lucros atribuída pela 
Companhia, líquida de impostos ou outros encargos incidentes, bem como dos dividendos e dos juros sobre o capital 
próprio porventura recebido, para adquirir as ações decorrentes do exercício das Opções, sob pena de extinção das 
opções do lote vestido e não exercido. 
 
Após os respectivos prazos de carência previstos na tabela acima, as opções integrantes de cada lote anual poderão 
ser exercidas até o prazo final e extintivo de 10 (dez) anos, contados da data dos respectivos prazos de carência 
previstos nas tabelas acima, desde que observada as condições mencionadas no parágrafo anterior. Após este prazo, 
o beneficiário perderá o direito ao exercício da totalidade das Opções não exercidas, sem direito à indenização. 
 
 
i. Critérios para fixação do preço de aquisição ou exercício 
 
Caberá ao Conselho de Administração ou ao Comitê (conforme o caso) fixar o preço de exercício das opções 
outorgadas nos termos do Plano, respeitado o preço mínimo igual ao valor médio da cotação média diária das ações 
da Companhia da mesma espécie daquelas em que a opção for referenciada nos últimos 25 (vinte e cinco) pregões 
na BM&FBOVESPA – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, imediatamente anteriores à data da outorga da opção, 
ponderado pelo volume de negociação. 
 
No âmbito dos Contratos de Outorga, o preço de exercício das opções, a ser pago pelo beneficiário titular das 
opções, será o equivalente a: (i) R$ 14,755 corrigido pela variação do Índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M) da 
Fundação Getúlio Vargas (FGV) e acrescido de juros de 6% (seis por cento) ao ano sobre o valor corrigido, 
calculados pro-rata temporis, de 18.2.2009 até a data do efetivo pagamento; ou (ii) a média ponderada do valor da 
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ação, por volume negociado, nos últimos 90 (noventa) pregões anteriores ao exercícios das Opções, o que for 
menor, observado o preço mínimo descrito no parágrafo acima. PRECISAMOS INFORMAR OS PREÇOS DE 
EXERCICIO? 
 
 
j. Critérios para fixação do prazo de exercício 
 
Os Contratos de Outorga prevêem que as opções outorgadas ao beneficiário serão exercidas por meio de 5 (cinco) 
lotes anuais e iguais, observados os seguintes prazos: 
 

Lotes Anuais Prazos de Carência 
Primeiro 18.2.2010 
Segundo 18.2.2011 
Terceiro 18.2.2012 
Quarto 18.2.2013 
Quinto 18.2.2014 

 
 
k. Forma de liquidação  
 
O Beneficiário que desejar exercer a sua opção de compra de ações deverá comunicar à Companhia, por escrito, a 
sua intenção de fazê-lo e indicar a quantidade das ações que deseja adquirir, nos termos do modelo de comunicação 
definido nos Contratos de Outorga. 
 
Nos termos dos Contratos de Outorga, o pagamento deverá ser feito à vista, no ato da transferência das ações para 
o beneficiário. O beneficiário deverá utilizar, anualmente, pelo menos 50% (cinqüenta por cento) da gratificação 
anual recebida a título de bônus ou participação nos lucros atribuída pela Companhia, líquida de impostos ou outros 
encargos incidentes, bem como dos dividendos e dos juros sobre o capital próprio porventura recebidos, para 
adquirir ações decorrentes do exercício das opções, sob pena de extinção das opções do lote vestido e não exercido.  
 

 
Enquanto o preço de exercício não for pago integralmente, as ações adquiridas com o exercício da opção nos termos 
do Plano não poderão ser alienadas a terceiros, salvo mediante prévia autorização do Conselho de Administração, 
hipótese em que o produto da venda será destinado prioritariamente para quitação do débito do Beneficiário para 
com a Companhia.  
 
 
l. Restrições à transferência das ações 
 
Nos termos dos Contratos de Outorga, as ações adquiridas em função do exercício das opções só poderão ser 
negociadas após dois anos contados da data de exercício. Não obstante, o beneficiário poderá alienar, a qualquer 
tempo, o número de ações necessário para realizar o pagamento do preço de exercício de opções pendentes de 
exercício, desde que aprovado pelo Conselho de Administração da Companhia ou Comitê por ele criado. 
 
 
m. Critérios e eventos que, quando verificados, ocasionarão a suspensão, alteração ou extinção do 
plano 
 
O Conselho de Administração poderá determinar a suspensão do direito ao exercício das opções, sempre que 
verificadas situações que, nos termos da lei ou regulamentação em vigor, restrinjam ou impeçam a negociação de 
ações por parte dos Beneficiários. 
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Sem prejuízo de qualquer disposição em contrário prevista no Plano ou em Contrato de Opção, as opções outorgadas 
nos termos do Plano extinguir-se-ão automaticamente, cessando todos os seus efeitos de pleno direito, nos 
seguintes casos: 
 
- mediante o seu exercício integral; 
- após o decurso do prazo de vigência da opção; 
- mediante o distrato do Contrato de Opção; ou 
- se a Companhia for dissolvida, liquidada ou tiver sua falência decretada. 
 
 
n. Efeitos da saída do administrador dos órgãos da Companhia sobre seus direitos previstos no 
plano de remuneração baseado em ações 
 
Nas hipóteses de desligamento do beneficiário por demissão ou rescisão do contrato de prestação de serviços, com 
ou sem justa causa, renúncia ou destituição ao cargo, aposentadoria, invalidez permanente ou falecimento, os 
direitos a ele conferidos de acordo com o Plano poderão ser extintos ou modificados, conforme segue: 
 
- Desligamento por Iniciativa do Beneficiário. Na hipótese de o beneficiário desligar-se da Companhia por vontade 
própria, pedindo demissão do seu emprego ou renunciando ao seu cargo, (i) os direitos ainda não exercíveis de 
acordo com o respectivo Contrato de Opção, na data do seu desligamento, restarão automaticamente extintos, de 
pleno direito, independentemente de aviso prévio ou indenização; e (ii) os direitos já exercíveis de acordo com o 
respectivo Contrato de Opção, na data do seu desligamento, poderão ser exercidos, no prazo de 30 (trinta) dias 
contados da data de desligamento, após o que tais direitos restarão automaticamente extintos, de pleno direito, 
independentemente de aviso prévio ou indenização. 
 
- Desligamento por Justa Causa ou Violação de Deveres. Na hipótese de o beneficiário ser desligado da Companhia 
por vontade desta, mediante demissão por justa causa ou destituição por violação dos deveres e atribuições do seu 
cargo, todos os direitos já exercíveis ou ainda não exercíveis de acordo com o respectivo Contrato de Opção, na data 
do seu desligamento, restarão automaticamente extintos, de pleno direito, independentemente de aviso prévio ou 
indenização. 
 
- Desligamento por Iniciativa da Companhia. Na hipótese de o beneficiário ser desligado da Companhia por vontade 
desta, mediante demissão sem justa causa ou destituição sem violação dos deveres e atribuições do seu cargo: (i) os 
direitos ainda não exercíveis de acordo com o respectivo Contrato de Opção, na data do seu desligamento, restarão 
automaticamente extintos; e (ii) os direitos já exercíveis de acordo com o respectivo Contrato de Opção, na data do 
seu desligamento, poderão ser exercidos, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data do desligamento, após o que 
tais direitos restarão automaticamente extintos, de pleno direito, independentemente de aviso prévio ou indenização. 
 
- Desligamento por Aposentadoria. Na hipótese de o beneficiário desligar-se da Companhia por aposentadoria, (i) os 
direitos ainda não exercíveis de acordo com o Contrato de Opção, na data do seu desligamento, a critério do 
Conselho de Administração, serão extintos ou terão seu prazo de carência antecipado; e (ii) os direitos já exercíveis 
de acordo com o Contrato de Opção na data do seu desligamento poderão ser exercidos, desde que o beneficiário o 
faça no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data da sua aposentadoria, após o que tais direitos restarão 
automaticamente extintos, de pleno direito, independentemente de aviso prévio ou indenização; 
 
- Desligamento por Invalidez Permanente: Na hipótese de o beneficiário desligar-se da Companhia por invalidez 
permanente, (i) os direitos ainda não exercíveis de acordo com o Contrato de Opção, na data do seu desligamento, a 
critério do Conselho de Administração, serão extintos ou terão seu prazo de carência antecipado; e (ii) os direitos já 
exercíveis de acordo com o Contrato de Opção na data do seu desligamento poderão ser exercidos, desde que o 
beneficiário o faça no prazo de 360 (trezentos e sessenta) dias, a contar da data do seu desligamento, após o que 
tais direitos restarão automaticamente extintos, de pleno direito, independentemente de aviso prévio ou indenização; 
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- Desligamento por Falecimento: Na hipótese de o beneficiário desligar-se da Companhia por falecimento, (i) os 
direitos ainda não exercíveis de acordo com o Contrato de Opção, na data do seu desligamento, a critério do 
Conselho de Administração, serão extintos ou terão seu prazo de carência antecipado; e (ii) os direitos já exercíveis 
de acordo com o respectivo Contrato de Opção, na data do seu falecimento, poderão ser exercidos pelos os 
herdeiros e sucessores legais do beneficiário, desde que o façam no prazo de 360 (trezentos e sessenta) dias, a 
contar da data do falecimento, após o que tais direitos restarão automaticamente extintos, de pleno direito, 
independentemente de aviso prévio ou indenização. 
 
Observadas as disposições legais aplicáveis, a Companhia poderá, a seu exclusivo critério, prever nos Contratos de 
Opção condições especiais aplicáveis aos direitos do beneficiário, na hipótese de seu desligamento por falecimento. 
 
 
13.5 Quantidade de ações ou cotas direta ou indiretamente detidas, no Brasil ou no exterior, e 
outros valores mobiliários conversíveis em ações ou cotas, emitidos pela Companhia, seus 
controladores diretos ou indiretos, sociedades controladas ou sob controle comum, por membros do 
conselho de administração, da diretoria estatutária ou do conselho fiscal, agrupados por órgão, na data 
de encerramento do último exercício social: 
 
 

BHG S.A. – Brazil Hospitality Group 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 8 
Diretoria 38323 
Conselho Fiscal 0 
Total  38331 (*) 

 
(*) Ressaltamos que o nº de ações aqui mencionado, não considera o desdobramento de ações aprovado na 
Assembléia geral extraordinária da Companhia, realizada em 12.01.2010.  
 
 
Sociedades controladas diretamente pela Companhia, nas quais existe participação societária de membros do 
Conselho de Administração e da Diretoria: 

 
 

Invest Tur Participações Ltda. 

Acionista Nº de quotas detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 1 
Conselho Fiscal 0 
Total  1 

 
 

Ilha de Canavieiras Empreendimentos Imobiliários S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 3 
Conselho Fiscal 0 
Total  3 
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Ilha de Canavieiras Resort S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 3 
Conselho Fiscal 0 
Total  3 

 
 

Camocim Empreendimentos Turísticos e Imobiliários S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 2 
Conselho Fiscal 0 
Total  2 

 
 

Terravista Investimentos S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 2 
Conselho Fiscal 0 
Total  2 

 
 

LaHotels Serviços Ltda. 

Acionista Nº de quotas detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 8 
Conselho Fiscal 0 
Total  8 

 
 
Sociedades controladas indiretamente pela Companhia, nas quais existe participação societária de membros do 
Conselho de Administração e da Diretoria: 
 
 

Tx Agropecuária e Turismo S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 3 
Conselho Fiscal 0 
Total  3 

 
 

Tx Assessoria e Gerenciamento de Hotéis S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 3 
Conselho Fiscal 0 
Total  3 
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Terravista Boutique Empreendimento Imobiliário SPE S.A. 

Acionista Nº de ações detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 2 
Conselho Fiscal 0 
Total  2 

 
 

Bonaparte Hotéis Ltda. 

Acionista Nº de quotas detidas  

Conselho de Administração 0 
Diretoria 200 
Conselho Fiscal 0 
Total  200 

 
 
13.6 Em relação à remuneração baseada em ações reconhecida no resultado dos 3 últimos 
exercícios sociais e à prevista para o exercício social corrente, do conselho de administração e da 
diretoria estatutária 
 

Previsão para o Exercício Social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2010 

 Conselho de 
Administração 

Diretoria Total 

Número de membros - 5 5 
Em relação a cada outorga de opção    

Data de outorga - - - 
Quantidade de opções outorgadas -  - - 
Prazo para que as opções se tornem exercíveis - - - 
Prazo máximo para exercício das opções - - - 
Prazo de restrição à transferência das ações - - - 
Preço médio ponderado de exercício de cada um 
dos seguintes grupos de opções7 

- - - 

em aberto no início do exercício social 
 

 

- R$ 3,98 1  R$ 3,98 

perdidas durante o exercício social - - - 
exercidas durante o exercício social - - - 
expiradas durante o exercício social - - - 

Valor justo das opções na data de outorga - - - 
Diluição potencial em caso de exercício de todas 
as opções outorgadas15 

- - - 

Notas:1) Valor correspondente às opções de compra de ações outorgadas a diretores da Companhia em 22.10.2009, que se tornaram parcialmente 
exercíveis em 18.02.2010. 
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Em R$, exceto quando mencionado  Previsão para o Exercício a ser 

encerrado em 31.12.10 
   
Valor justo das opções concedidas  3,98 
Preço da ação  15,00 
Preço de exercício   15,16 
Estimativa de volatilidade  14,44% 
Carência (em anos)  5  
Estimativa de dividendos   0% 
Taxa de juros livre de risco   5,50% 

 
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 Conselho de 
Administração 

Diretoria Total 

Número de membros - 5 5 
Em relação a cada outorga de opção - - - 

Data de outorga - 22.10.2009 - 
 
Quantidade de opções outorgadas 

- 1.206.000 1 1.206.000 

Prazo para que as opções se tornem exercíveis - Em até aproximadamente 5 
anos da outorga, conforme 
tabela descrita na alínea “j” 

do item 13.4 acima. 

- 

Prazo máximo para exercício das opções - 10 anos a partir da data em 
que se tornarem exercíveis 

- 

Prazo de restrição à transferência das ações - 2 anos, contados da data do 
exercício das opções 

- 

Preço médio ponderado de exercício de cada 
um dos seguintes grupos de opções 

- - - 

em aberto no início do exercício social - - - 
perdidas durante o exercício social - - - 
exercidas durante o exercício social - - - 
expiradas durante o exercício social - - - 

Valor justo das opções na data de outorga - - - 
Diluição potencial em caso de exercício de 
todas as opções outorgadas 

- - - 

Nota: 
1) O número de opções originalmente outorgado em 22.10.2009 foi de 60.300. No entanto devido ao desdobramento de ações aprovado na AGE da 
Companhia realizada em 12.01.2010, esse número foi atualizado para 1.206.000 opções. 
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13.7 Em relação às opções em aberto do Conselho de Administração e da Diretoria Estatutária ao 
final do último exercício social 

 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 

 
Conselho de 

Administração Diretoria Total 
Número de membros - 5 5 
Opções ainda não exercíveis - - - 

Quantidade - 1.206.000 1 1.206.000 1 
Data em que se tornarão exercíveis - 18.02.2010: 20% 

18.02.2011: 20% 
18.02.2012: 20% 
18.02.2013: 20% 
18.02.2014: 20% 
   

- 

Prazo máximo para exercício - 10 anos, a partir da 
data em que se 
tornarem exercíveis 

- 

Prazo de restrição à transferência das ações - 2 anos, contados da 
data do exercício das 
opções 

- 

Preço médio ponderado do exercício 
 

 

- R$ 3,98 R$ 3,98 

Opções exercíveis 
- - - 

Quantidade - - - 
Prazo máximo para exercício - - - 
Prazo de restrição à transferência das ações - - - 
Preço médio ponderado do exercício - - - 
Valor justo das opções no último dia do 
exercício social 

- - - 

Valor justo do total das opções no último dia 
do exercício social 

- - - 

Nota: 
1) O número de opções originalmente outorgado em 22.10.2009 foi de 60.300. No entanto devido ao desdobramento de ações aprovado na AGE da 
Companhia realizada em 12.01.2010, esse número foi atualizado para 1.206.000 opções. 
 
 
13.8 Em relação às opções exercidas e ações entregues relativas à remuneração baseada em ações 
do Conselho de Administração e da Diretoria Estatutária, nos 3 últimos exercícios sociais 
 
Esclarecemos que até 31 de dezembro de 2009, nenhuma opção de compra de ações da Companhia havia sido 
exercida. 
 
13.9 Descrição sumária das informações necessárias para a compreensão dos dados divulgados nos 
itens “13.6” a “13.8”, tal como a explicação do método de precificação do valor das ações e das opções 
 
O valor justo das opções concedidas é contabilizado como despesa ao longo do período de maturação. Em 2009, a 
Companhia reconheceu em seu resultado R$1.256.000,00 referente ao Plano. As opções concedidas sob amparo do 
plano de ações e emitidas durante o período de 2009 poderão ser exercidas, parcialmente, a partir de 18.02.2010. 
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O valor justo médio ponderado das opções foi calculado com base no método binomial para as 1.206.000 ações 
outorgadas em 2009. As premissas utilizadas na aplicação do método de precificação de opção da Companhia para 
as outorgas de 2009 estão demonstrados abaixo. 
 

Em R$, exceto quando mencionado  2009 
   
Valor justo das opções concedidas  3,98 
Preço da ação  15,00 
Preço de exercício   15,16 
Estimativa de volatilidade  14,44% 
Carência (em anos)  5  
Estimativa de dividendos   0% 
Taxa de juros livre de risco   5,50% 

 
 
13.10 Planos de previdência em vigor conferidos aos membros do conselho de administração e aos 
diretores estatutários 
 
Não há planos de previdência em vigor conferidos aos membros do conselho de administração e aos diretores 
estatutários. 
 
 
13.11 Remuneração Média dos Administradores 
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008. 
 
 

Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 
 Conselho De 

Administração 
Diretoria 
Executiva Conselho Fiscal 

Número de membros 7 6 - 
Valor da maior remuneração individual (em R$) R$60.000,00 R$ 1.375.415,71 - 
Valor da menor remuneração individual (em R$) R$60.000,00 R$ 788.690,10 - 
Valor médio de remuneração individual (em R$) R$60.000,00 R$ 938.281,33 - 

 
 

13.12 Arranjos contratuais, apólices de seguros ou outros instrumentos que estruturem mecanismos 
de remuneração ou indenização para os administradores em caso de destituição do cargo ou de 
aposentadoria e quais as consequências financeiras para a Companhia8 
 
Não há 
 
 
13.13 Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar o percentual da remuneração total de cada 
órgão reconhecida no resultado da Companhia referente a membros do conselho de administração, da 
diretoria estatutária ou do conselho fiscal que sejam partes relacionadas aos controladores, diretos ou 
indiretos, conforme definido pelas regras contábeis que tratam desse assunto 
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008. 
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 Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 
Órgão  
Conselho de Administração  24% 
Diretoria Estatutária - 
Conselho Fiscal - 
 
 
13.14 Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado da 
Companhia como remuneração de membros do conselho de administração, da diretoria estatutária ou 
do conselho fiscal, agrupados por órgão, por qualquer razão que não a função que ocupam, como por 
exemplo, comissões e serviços de consultoria ou assessoria prestados. 
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008. 
 
 Exercício Social encerrado em 31 de dezembro de 2009 
Órgão  
Conselho de Administração  - 
Diretoria Estatutária R$ 7.941 mil. 1 
Conselho Fiscal - 
Nota: 
1) Desse montante, (i) R$ 7.748 mil corresponde ao valor global devido à GR Capital Consultoria Ltda. no exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2009, sociedade na qual um de nossos diretores estatutários detém uma participação menor que 1% do capital social; e (ii) R$193 mil 
corresponde ao valor global devido à RFM Construtora Ltda. no exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2009, sociedade na qual um de 
nossos diretores estatutários detém uma participação de menor que 1% do capital social. Para mais informações, vide item 16 – Transações com 
Partes Relacionadas deste Formulário de Referência. 
 
 
13.15 Em relação aos 3 últimos exercícios sociais, indicar os valores reconhecidos no resultado de 
controladores, diretos ou indiretos, de sociedades sob controle comum e de controladas da Companhia, 
como remuneração de membros do conselho de administração, da diretoria estatutária ou do conselho 
fiscal da Companhia, agrupados por órgão, especificando a que título tais valores foram atribuídos a 
tais indivíduos. 
 
Esclarecemos que, de acordo com a faculdade prevista no artigo 67 da Instrução CVM 480/09, não serão 
apresentadas as informações relativas aos exercícios de 2007 e 2008. 
 
Não há. 

 

 
13.16 Outras informações que a Companhia julga relevantes 
 
Não existem outras informações relevantes sobre este item “13 
 

 

 

 


