
São Paulo, 6 dezembro/2017 
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Banco de Terrenos Cobertura dos Lançamentos 

R$ Milhões % 

62,9% 

19,7% (5,7%) 

Em 2017, a Companhia teve boa evolução na estruturação do banco de terrenos com objetivo de 

suportar três anos de lançamento. 

50,7% 

Fonte: Dados da Companhia 

100% 
70% 

42% 
18% 

2018 2019 2020 2021

Fluxo Padrão de Pagamento 

% 
Aquisição até   

Lançamento 

Lançamento até  

Metade da obra 

Metade da Obra até 

concluir a Obra 

23% 60% 17% 

Desempenho Operacional 
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 613  

 1.089  

 1.343  

 969  

 1.237  

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17
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Lançamentos Peers Lançamentos 

R$ Milhões, LTM¹ 

95,4% 

77,6% 

23,3% 27,6% 

 0  

 9  

 14  

 253  

 314  

 367  

 732  

 763  

 1.244  

 1.611  

 2.403  

 5.027  

PDGR3

RDNI3

RSID3

EZTC3

TCSA3

HBOR3

DIRR3

GFSA3

EVEN3

TEND3

CYRE3

MRVE3

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017 

Crescimento em lançamentos nos últimos anos posicionou a Tenda como a terceira maior 

incorporadora do país. 

Desempenho Operacional 

R$ Milhões 
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Evolução dos Condicionamentos Bancários 

S&M e S&M / Venda Bruta 

Maior nível de condicionamento dos 

Bancos em 2016 e estabilização em 2017. Resposta 
Incremento do investimento em marketing 

aumentando a visitação nas lojas fazendo 

frente à menor conversão. 

Desempenho Operacional 

10%

20%

30%

40%

50%

60%

jan/15 mai/15 set/15 jan/16 mai/16 set/16 jan/17 mai/17 set/17

% de Condicionamento nas Instituições Financeiras (CEF) Tendência 2015 e 2016 Tendência 2017

 78   53   65  
 90  

 65  
 98  

7,2% 5,8% 5,4% 6,3% 6,4% 7,4% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

S&M S&M / Venda Bruta

Nominal R$ Milhões, % 
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41% 
24% 

10% 
5% 

6% 
 490  

 396  

 1.016  
 1.142  

 830  

 1.111  

44,2% 32,3% 
53,0% 51,3% 44,7% 48,7% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Novo Modelo Legado VSO

7 

Vendas Liquidas e VSO Peers Vendas Liquidas 

R$ Milhões, % R$ Milhões, LTM¹ 

Peers VSO 

%, LTM¹ 

 5  

 153  

 217  

 242  

 320  

 526  

 632  

 954  

 1.098  

 1.423  

 2.345  

 4.507  

PDGR3

EZTC3

RDNI3

RSID3

HBOR3

TCSA3

DIRR3

GFSA3

EVEN3

TEND3

CYRE3

MRVE3

0,2% 

10,8% 

15,6% 

22,9% 

31,2% 

31,3% 

33,1% 

34,7% 

37,6% 

40,7% 

44,8% 

54,8% 

PDGR3

EZTC3

HBOR3

RSID3

CYRE3

TCSA3

DIRR3

EVEN3

GFSA3

RDNI3

MRVE3

TEND3

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017 

Sólida velocidade de vendas graças ao foco no Faixa 2 do MCMV nas maiores regiões 

metropolitanas. 

Desempenho Operacional 
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 599   523  

 192   276  
 184   219  

55,0% 56,9% 

15,9% 19,5% 18,1% 16,5% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Distratos Distratos / Venda Bruta
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Distratos e Distratos / Venda Bruta Peers Distratos / Venda Bruta 

R$ Milhões, % %, LTM¹ 

99,0% 

68,8% 

59,5% 

48,2% 

47,8% 

30,6% 

30,4% 

23,7% 

19,7% 

18,0% 

PDGR3

RSID3

HBOR3

RDNI3

TCSA3

EVEN3

GFSA3

DIRR3

MRVE3

TEND3

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017 

Venda-repassada suportando o baixo índice de distratos por venda bruta. 

 

Desempenho Operacional 
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Repasse 

R$ Milhões 

28,2 
21 

16 14 
11 11 9 8 9 9 

6 6 4 4 3 3 4 3 3 4 2 2 2 1,9 
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Tempo Médio de Repasse 

Meses 
CAR¹: R$ 1.477 mi 

1.227 Dias de Receita² 
CAR¹: R$ 430 mi 

(122 Dias de Receita²) 

(93,3%) 

Processo de melhoria contínua tem possibilitado redução no contas a receber. 

Fonte: Dados da Companhia 

Nota (1): Contas a Receber; Nota (2): Dias de Receita = Contas a Receber / Receita Líquida  LTM x 365 dias 

Desempenho Operacional 
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 323   286   174   118   145   119  

 295  
 543   726   967   884   1.053  

 618  

 829  
 900  

 1.085   1.028  
 1.173  

 15,1  
 25,1  

 10,6   11,4   11,6   9,9  

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Concluído Em andamento Meses de Estoque¹

10 

Estoque a Valor de Mercado e Meses de Estoque¹ Peers Meses de Estoque¹ 

R$ Milhões, % %, LTM² 

 98,8  

 65,2  

 40,4  

 26,5  

 26,3  

 24,2  

 22,6  

 19,9  

 17,5  

 14,8  

 9,9  

EZTC3

HBOR3

RSID3

CYRE3

TCSA3

DIRR3

EVEN3

GFSA3

RDNI3

MRVE3

TEND3

Estoque em níveis saudáveis com um baixo volume de unidades concluídas. 

 

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Meses de Estoque = VGV Estoque a Valor de Mercado Atual / VGV Vendas Líquidas LTM x 12 meses  

Nota (2):Últimos doze meses até Setembro-2017 

Desempenho Operacional 
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Custo de Construção INCC
11 

Índice de Produtividade 

Custo de Construção versus INCC 

Nº de pessoas / Nº unid. produzidas mês 

Nominal, Base 100 

Fonte: Dados da Companhia 

Domínio do processo construtivo e foco em melhoria contínua permitiu importante ganho de 

produtividade nos últimos anos. 

 

Desempenho Operacional 

4,7 

3,1 3,0 

2015 2016 2017

7,7% 

9,0% 8,9% 

2015 2016 2017

Velocidade de Produção 

% médio evolução de obra mensal 
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NOVEMBRO/15 OUTUBRO/15 SETEMBRO/15 DEZEMBRO/15 

MARÇO/15 FEVEREIRO/15 JANEIRO/15 ABRIL/15 

12 

Desempenho Operacional 

Exemplo: Reserva das Arvores – Rio de Janeiro – 500 unidades 
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Desempenho Financeiro 
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 97   87   84   84  
 62   70  

8,9% 9,5% 
7,0% 5,9% 6,1% 5,3% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

G&A+Bonus G&A+Bonus / Venda Bruta

14 

G&A + Bônus e (G&A + Bônus) / Venda Bruta Peers (G&A + Bônus) / Venda Bruta 

Nominal R$ Milhões, % %, LTM¹ 

² 

Desempenho Financeiro 

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017  

Nota (2): Desconsiderando os gastos não recorrentes de 6,0mi referente a segregação das marcas Tenda e Gafisa 

 

 

Padronização, redução da complexidade com o phase out do legado e centralização de processos 

têm permitido ganho de escala em G&A. 

 

29,1% 

16,2% 

14,5% 

12,9% 

10,4% 

10,1% 

7,9% 

7,4% 

5,4% 

5,3% 
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MRVE3

TEND3
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11,0% 

10,3% 

9,6% 

8,9% 

7,1% 

7,0% 

6,5% 

5,8% 

PDGR3

RDNI3

EVEN3
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HBOR3

TEND3
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DIRR3

RSID3

 78  
 53   65  

 90  
 65  

 98  

7,2% 
5,8% 5,4% 6,3% 6,4% 7,4% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

S&M S&M / Venda Bruta

15 

S&M e S&M / Venda Bruta Peers S&M / Venda Bruta 

Nominal R$ Milhões, % %, LTM¹ 

Fonte: Relatório de administração das Companhias listadas 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017 

Despesas com vendas cresceram para fazer frente ao maior nível de condicionamento pelos 

bancos e aos parâmetros mais restritivos do MCMV3. Expectativa de estabilização a partir de agora. 

Desempenho Financeiro 
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61% 74% 65% 
108% 

0% 0% 

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fundamento Legado

16 

Ações Judiciais sobre Unidades Entregues  

Outras Receita e Despesas Operacionais 

Nominal R$ Milhões, % 

R$ Milhões 

Desempenho Financeiro 

Fonte: Dados da Companhia 

Maior controle e simplicidade do Novo Modelo reduzem processos judiciais. Contingencias devem 

permanecer elevadas por mais alguns anos em função do estoque de processos do legado. 

 

Novo Modelo 

 18  

 51  
 27   21   20  

 47   7  

 11  

 25  
 16   13  

 39  

 25  

 62  
 53  

 37   33  

 86  

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Despesas com demandas judiciais Outras

 54  
 21   11   86  

Outras
Receitas e
Despesas

Operacionais

Revisão
Critérios

Contábeis

Não
Recorrente

9M17
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 (91) 
 (142) 

 30  
 57   36  

 70  

(11,1%) (24,9%) 
3,5% 5,4% 4,7% 7,0% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Lucro Líquido Margem Líquida

 817  
 570  

 851  
 1.053  

 766  
 1.001  

15,0% 
26,9% 30,6% 33,3% 31,6% 36,5% 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Receita Líquida Margem Bruta Ajustada

17 

Receita Liquida e Margem Bruta Ajustada Lucro Liquido e Margem Liquida 

R$ Milhões, % R$ Milhões, % 

Desempenho Financeiro 

Fonte: Dados da Companhia 

Manutenção da margem bruta ajustada no patamar acima de 30% 
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837,5% 

120,2% 

87,1% 

54,9% 

51,0% 

41,0% 

24,4% 

22,9% 

6,5% 

(13,6%) 

(27,4%) 

RSID3
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GFSA3

TCSA3

EVEN3

RDNI3

CYRE3

DIRR3

MRVE3

TEND3

EZTC3

 (4) 
 (56) 

 14   12  

 (55) 

 (153) 

(0,3%) (5,2%) 1,2% 1,1% (4,8%) (13,6%) 

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

Dívida Líquida Ajustada² Dívida Líquida Ajustada² / (PL + Minoritários)

 323  
 134  

 (70) 

 103   69  
 168  

2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

18 

Cash Generation (Burn) 

Dívida Líquida Ajustada² 

R$ Milhões 

R$ Milhões 

Desempenho Financeiro 

Um dos balanços mais desalavancados do setor graças à contínua geração de caixa suportada pela 

resiliência do programa “Minha Casa, Minha Vida”. 

 

Fonte: Dados da Companhia 

Nota (1): Ajustado pela aquisição e venda das ações de Alphaville e recompra das ações de Gafisa; Nota (2): Considera redução de capital para Gafisa como dívida  

 

Peers Dívida Líquida / PL 

¹ ² 
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Estratégias de Mercado 
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Liderança nos Maiores Mercados 

Fonte: Geoimóveis 

Nota: (1) Representa o market share total nas 6 regiões metropolitanas; (2) Nova regional com lançamentos previstos para 2017 

Tenda e MRV dominam os 6 mercados mais estratégicos do MCMV Faixa 2 

 

56,8% 

15,2% 5,5% 

3,2% 

19,3% 

%, em 2016 

Tenda e MRV representam 35% 

dos lançamentos no segmento 

MCMV Faixa 2 nas 6 principais 

regiões metropolitanas 

Outros 

Curitiba² 
37,8% 

62,2% 

Recife 

Salvador 

Outros 

Outros 

73,5% 

6,5% 

19,9% 

47,6% 10,2% 

15,9% 

11,7% 

14,6% 
Rio de Janeiro 

Outros 

74,6% 12,9% 

2,2% 

10,3% 

Outros 

Belo Horizonte 

44,0% 32,1% 

8,3% 

15,6% 
São Paulo 

Outros 

61,8% 16,0% 

22,2% 

Porto Alegre 

Outros 

Unidades lançadas nas 6 Regiões Metropolitanas – MCMV Faixa 2 Market share¹ – MCMV Faixa 2 
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Novo Modelo vs Legado Capital Empregado 

LTM¹, R$ Milhões, Gerencial R$ Milhões, Gerencial 

Evolução ROE² e ROCE³ 

%, IFRS 

ROE e ROCE 

Fonte: Dados da Companhia 

Nota (1): Últimos doze meses até Setembro-2017 

Nota (2): ROE = Lucro Líquido (12meses) / Média PL + Minoritários Nota (3): ROCE = NOPAT (12meses) / Média Capital Empregado 

 

Crescimento da rentabilidade depende exclusivamente da redução do impacto de projetos do legado 

nos resultados e capital empregado da companhia. 

 

541 712 785 

596 397 247 

(76) (64) (76) 

1.061 1.045 956 

3T15 3T16 3T17

Novo Modelo Legado Redutor e Provisões

1,1% 1,6% 

7,5% 
1,2% 

4,5% 

12,4% 

3T
15

4T
15

1T
16

2T
16

3T
16

4T
16

1T
17

2T
17

3T
17

ROE (12 meses)² ROCE (12 meses)³

Total 
Novo 

Modelo 
Legado 

ROCE 

Normalizado 

Receita Liquida 1.310 1.365 (55)    Margem  

Lucro Bruto 473 542 (70)    Bruta  

Margem Bruta 36,1% 39,7% 126,8%   33,6% 

Selling (125) (120) (5)     

G&A (95) (95) (1)    Margem  

Contingências + 

Outros (89) 0 (89)    EBITDA  

EBITDA 163 328 (165)   15,4% 

Margem EBITDA 12,5% 24,0% 299,2%     

ROCE 12,9% 39,4% -65,7%   16,2% 



0 

0 

0 

237 

28 

36 

167 

167 

167 

230 

231 

232 

237 

28 

36 

251 

173 

24 

162 

0 

0 

130 

0 

0 

Q&A 



0 

0 

0 

237 

28 

36 

167 

167 

167 

230 

231 

232 

237 

28 

36 

251 

173 

24 

162 

0 

0 

130 

0 

0 

ri.tenda.com 
ri@tenda.com 

O B R I G A D O  


