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6 TENDA

Construindo Felicidade RELATONRIO DE
ADMINISTRACAO 2014

Senhores Acionistas,

A Administragdo da Construtora Tenda S.A. (“Tenda” ou a “Companhia”) tem a satisfacéo
de submeter & sua apreciagdo o Relatério da Administragdo e as correspondentes
Demonstracdes Financeiras, acompanhadas dos relatorios dos Auditores Independentes
e do Conselho Fiscal, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2014. As informagbes estdo apresentadas em milhdes de reais e em base consolidada,
exceto quando especificado em contrario, e de acordo com as praticas contdbeis
adotadas no Brasil.

MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

Mesmo diante de um cenério mais desafiador, a Companhia atravessou o ano de 2014
com concentracdo e dedicacdo na continua evolugdo operacional, no aumento de seu

nivel de rentabilidade e na consequente geracao de valor ao acionista.

Em 2014, com a consolidacdo das diversas correcbes e melhorias implementadas nos
ultimos anos, a Companhia alcancou maior eficiéncia no seu ciclo operacional, com a
reduc@o no periodo de construgdo e melhor gestdo financeira nas obras. Além disso, a
maior qualidade e velocidade no processo de repasse e a conclusédo da quase totalidade
dos projetos antigos de Tenda, contribuiram para melhor gestdo e adequacdo de nosso
capital empregado, permitindo assim que a Companhia inicie 2015 em uma situagao
confortavel e equilibrada para dar continuidade a seu ciclo de negécios, mesmo dentro do

atual cenario de incerteza na economia.

Nesse contexto, devemos salientar a boa performance que os projetos de Tenda
apresentaram ao longo do ano, contribuindo para o resultado consolidado da Companhia,
com a margem bruta ajustada alcancando 26,9% em 2014, cerca de 11,9 pontos

percentuais superior ao ano anterior.

Vale ressaltar a singularidade do ano que passou, com a realizacdo da Copa do Mundo
ao final do 1S14, toda a incerteza e turbuléncia derivadas das eleigbes presidenciais ao

final do ano, aliadas ao atual cendrio de estagnacdo econbmica. Esses fatores



contribuiram de forma substancial para um ano dificil nos diversos segmentos

econdmicos, afetando também o mercado imobiliario.

O ano de 2014 foi bastante marcante no processo de reestruturagéo de Tenda, primeiro
com a expressiva entrega das unidades remanescentes dos projetos antigos, encerrando
0 ano com apenas 3 canteiros de obras do legado, equivalente a 2.633 mil unidades em
construcdo e que devem ser concluidas até o final do 1S15, na comparagdo com as
quase 31 mil unidades pendentes no inicio de 2012. Outro ponto fundamental para o
segmento Tenda em 2014 foi a performance e o maior volume de entrega dos projetos do
Novo Modelo. No ano que passou 9 projetos/fases perfazendo 1.700 unidades e R$213,8
milhdes em VGV foram entregues, todos eles langados em 2013 e dentro do novo modelo
operacional da Tenda. Vale ressaltar que nesses primeiros projetos entregues e nos
demais empreendimentos ainda em construgdo, a Tenda vem conseguindo, com grande
efetividade, alcancar os drivers de rentabilidade estabelecidos para a operagdo dos
projetos do Novo Modelo: margem bruta ajustada consistente e superior ao piso de 28%;
VSO média mensal na ordem de 5-7%, e recentemente em outubro Gltimo com a
alteracao no processo de vendas, a expectativa de um nivel de cancelamentos da ordem

de 15% do total de vendas brutas.

Em 2014, a Tenda langou 14 projetos, totalizando um VGV de R$613,3 milhdes, em linha
com a perspectiva de evolucdo na escala de lancamentos. A Tenda continua a acreditar
na resiliéncia de seu mercado de atuacdo mesmo diante de um cenario de maior
incerteza econbmica. A demanda no segmento de baixa renda ainda continua bastante
forte, ancorada no baixo nivel de desemprego e na disponibilidade de crédito para o

segmento.

Para o ano 2015 que se inicia, a Tenda continua a buscar ganho de escala com a
intensificacdo dos lancamentos e a aplicacdo de estratégias para garantir a entrega de
uma solida velocidade de vendas. Tenda também se manterd bastante ativa na busca por
novos negocios, aproveitando as oportunidades geradas em decorréncia do
desaquecimento do mercado em geral. A consisténcia dos recentes resultados obtidos de
empreendimentos do Novo Modelo consolida a confianga em nosso plano de negdcios
para 2015.

A Tenda lancou R$ 613,3 milh6es no ano, com os langamentos de R$241,5 milh6es no
4T14. As vendas liquidas contratadas totalizaram R$126,6 milhBes no trimestre, e

R$396,0 milh6es em 2014. O lucro bruto ajustado foi de R$45,3 milhdes, com margem de



28,6% no trimestre. No ano, o resultado bruto ajustado alcangcou R$153,1 milhGes e
margem de 26,9%, 11,9 pontos percentuais superior a 2013, demonstrando a melhor
performance operacional de Tenda.

Vale destacar a constante busca por maior eficiéncia e produtividade no ciclo de
negocios, resultando na queda de 19,9% no nivel de despesas com vendas, gerais e
administrativas na comparacao anual, efeito das melhorias implementadas ao longo dos

ultimos dois anos.

O resultado liquido negativo consolidado do trimestre foi de R$28,8 milhdes. No ano, o

resultado liquido negativo foi de R$109,4 milhdes.

O processo de separagdo das unidades de negdcio continua em andamento. Atualmente,
as marcas Tenda e Gafisa ja operam de forma independente, com estruturas proprias e
adequadas as especificidades de seus modelos de negdcio. Continuamos a trabalhar com
parceiros e agentes financeiros com o intuito de avancar na separagdo de produtos

financeiros ja estruturados, bem como na abertura de linhas de crédito individualizadas.

Ao longo do udltimo ano, Tenda conseguiu fortalecer e aperfeigcoar os ciclos operacional e
financeiro, de modo a permitir uma maior solidez e conforto ante os desafios de 2015. A
Tenda estd4 pronta para aumentar seu nivel de operacdo, ancorado nos excelentes
resultados aferidos dos primeiros projetos do Novo Modelo. A Companhia segue
trabalhando tendo como diretrizes as metas de rentabilidade e geracdo de valor ao
acionista, buscando um continuo aperfeicoamento de nossos resultados ao longo dos

trimestres do ano que se inicia.



DESEMPENHO OPERACIONAL E FINANCEIRO CONSOLIDADO

Para o ano de 2014, o total lancado pela Companhia foi de 14 projetos, perfazendo um
VGV de R$613,3 milhdes, representando um aumento de 81,0% ante 2013. O volume
lancado segue o intervalo de guidance de lancamentos, de R$600 a R$800 milhdes,

divulgado no inicio do ano.

As vendas contratadas totalizaram R$396,0 milhdes em 2014, uma reducao de 19% em
relacdo ao R$490,4 milhdes verificado em 2013, as vendas de lancamentos
representaram 45% deste total, enquanto vendas de estoque foram responsaveis pelos
55% restantes. No final do periodo, o estoque a valor de mercado aumento 16,3%,
atingindo R$ 828,7 milhdes, comparado aos R$ 712,4 milhdes registrados ao final do
3T14.

O indicador de vendas sobre oferta (VSO) aumentou ao longo do ano, alcangando 13,3%
no 4T14, ante 4,6% no trimestre anterior. Para o ano de 2014, a velocidade de vendas
consolidadas alcancou 32,3%.

Ao longo do ano de 2014, a Companhia entregou 6.264 unidades.

Falando um pouco dos indicadores financeiros, em 2014 nossa receita liquida foi reduzida
em 30,2% na comparacdo anual, somando R$817,5 milhGes. Por sua vez, o lucro bruto
reportado no periodo atingiu R$125,9, milhdes, em comparagdo com os R$65,2 milhdes
registrados em 2013, um aumento de 92,9%. A margem bruta ajustada subiu para 26,9%,

contra os 15,0% reportados no ano anterior.

O EBITDA ajustado foi de R$30,9 milhdes negativos no 4T14 e R$67,5 milhdes no ano de
2014.

O prejuizo liquido para o 4T14 foi de R$28,8 milhdes, e o ano de 2014 alcancou um

resultado liquido negativo de R$109,4 milhdes.

Nossos indicadores-chave de balanco mantiveram-se em niveis bastante seguros e
confortaveis ao longo do ano todo. A Tenda encerrou 2014 com R$494,6 milh6es em

caixa, ligeiramente inferior aos R$559,5 milhdes do final do 3T14.

O endividamento total da Companhia foi reduzido para R$438,5 milhées, comparados aos

R$638,7 milhdes ao final do trimestre anterior.



O ano de 2013 foi marcado pela evolugédo dos lancamentos do segmento Tenda dentro do
Novo Modelo de negécios, e mais um forte movimento de entrega de projetos antigos, se
aproximando da concluséo das ultimas unidades do legado.

Diante desse novo cenario, as vendas contratadas liquidas da Tenda no ano totalizaram
R$396,0 milhdes, comparadas ao resultado de R$490,4 milhdes verificado em 2013,
refletindo o bom desempenho em vendas dos empreendimentos do Novo Modelo
lancados em 2013 e 2014. A velocidade de vendas alcancadas pelo segmento foi de
32,3% em 2014.

Vale destacar que dos R$613,3 milhdes langados no ano de 2014, registramos vendas de
R$176,8 milhdes. Ao longo do ano, R$715,7 milhdes ja foram repassados, ou seja, 5.522

unidades ja efetivamente transferidas para instituicdes financeiras.
Em 2014, a Tenda entregou 30 projetos/fases e 6.264 unidades.

O valor de mercado para o estoque de Tenda totalizou R$828,7 milhdes ao final de 2014,

representando 26,5% do estoque total para o periodo.

No ano de 2014, a Tenda alcangou R$570,1 milhdes de receita liquida.



Relatério dos auditores independentes sobre as demonstracdes
financeiras

Aos acionistas e administradores da
Construtora Tenda S.A.
Sao Paulo - SP

Examinamos as demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas da Construtora Tenda S.A.
(“Companhia®), identificadas como controladora e consolidado, respectivamente, que compreendem o balanco
patrimonial em 31 de dezembro de 2014 e as respectivas demonstragdes do resultado, do resultado
abrangente, das mutac¢des do patrimdnio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data,
assim como o resumo das principais préaticas contdbeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administragdo sobre as demonstragdes financeiras

A administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentagédo dessas
demonstracdes financeiras individuais e consolidadas de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil
e de acordo com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) aplicaveis a entidades de
incorporacéo imobiliaria no Brasil, como aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), assim como pelos
controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragéo dessas demonstragées
financeiras livres de distor¢éo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade € a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras com base em
nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas
requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada
com o objetivo de obter seguranga razoavel de que as demonstragdes financeiras estéo livres de distor¢do
relevante.

Uma auditoria envolve a execug¢édo de procedimentos selecionados para obtencdo de evidéncia a respeito dos
valores e divulgag6es apresentados nas demonstracgdes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagao dos riscos de distor¢ao relevante nas
demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagéo de riscos, 0
auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragéo e adequada apresentacéo das
demonstracdes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que séo apropriados
nas circunstancias, mas néo para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da
Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequagéo das praticas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administragdo, bem como a avaliagdo da apresentagao
das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido.

Opinido

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas acima referidas apresentam
adequadamente, em todos o0s aspectos relevantes, a posi¢ado patrimonial e financeira individual e consolidada
da Construtora Tenda S.A. em 31 de dezembro de 2014, o desempenho individual e consolidado de suas
operacdes e o0s seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) aplicaveis a entidades de
incorporacao imobiliaria no Brasil e aprovadas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).



Enfase

Orientagdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis

Conforme descrito na Nota 2.1, as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas preparadas de
acordo com as IFRS aplicaveis a entidades de incorporacéo imobiliria consideram, adicionalmente, a
Orientacdo OCPC 04 editada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis. Essa orientacéo trata do
reconhecimento da receita desse setor e envolve assuntos relacionados ao significado e aplica¢éo do
conceito de transferéncia continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias,
conforme descrito em maiores detalhes na Nota 2.2.2. Nossa opiniéo ndo estd modificada em fungéo desse
assunto.

Outros assuntos

Demonstragdes do valor adicionado

Examinamos, também, as demonstrac¢des, individual e consolidada, do valor adicionado (DVA), referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, elaboradas sob a responsabilidade da administragdo da
Companhia, cuja apresentagéo é requerida pela legislacédo societaria brasileira para companhias abertas, e
como informacao suplementar pelas IFRSs que ndo requerem a apresentacdo da DVA. Essas demonstragdes
foram submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opiniéo,
estdo adequadamente apresentadas, em todos 0s seus aspectos relevantes, em relagdo as demonstragcfes
financeiras tomadas em conjunto.

Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2015

KPMG Auditores Independentes
CRC 2SP014428/0-6

Giuseppe Masi
Contador CRC 1SP176273/0-7



Construtora Tenda S.A.

Balango patrimonial
31 de dezembro de 2014
(Em milhares de Reais)

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa

Titulos e valores mobiliarios

Contas a receber de incorporacéo e servigos prestados
Iméveis a comercializar

Valores a receber de partes relacionadas

Terrenos destinados a venda

Demais contas a receber

Total do ativo circulante

N&o circulante

Contas a receber de incorporagao e servigos prestados
Iméveis a comercializar

Valores a receber de partes relacionadas

Demais contas a receber

Investimentos em participacOes societarias
Imobilizado
Intangivel

Total do ativo n&o circulante

Total do ativo

Controladora Consolidado
Notas 2014 2013 2014 2013

4.1 47.278 134.132 61.615 157.532
4.2 305.664 365.354 432.957 485.122
5 152.659 207.754 314.453 534.789
6 207.191 235.171 551.213 482.820
7 172.790 142.099 60.570 69.218
8 72.581 78.669 104.489 107.782
41.792 35.056 53.805 43.900
999.955 1.198.235 1.579.102 1.881.163
5 19.452 16.674 26.100 26.307
6 48.362 97.337 226.495 191.235
7 38.198 37.483 38.669 37.955
37.835 39.381 37.960 41.796
143.847 190.875 329.224 297.293
9 2.842.633 2.383.234 179.432 225.702
10 24.651 17.827 24.808 20.601
11 12.623 17.077 12.623 17.077
2.879.907 2.418.138 216.863 263.380
3.023.754 2.609.013 546.087 560.673
4.023.709 3.807.248 2.125.189 2.441.836

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Construtora Tenda S.A.

Circulante

Empréstimos e financiamentos
Debéntures

Fornecedores de materiais e servicos
Obrigagdes trabalhistas e tributarias
Obrigagdes por compra de iméveis e
adiantamento de clientes

Provisdes e distratos a pagar
Valores a pagar para partes relacionadas
Provisdo para perda de investimentos
Outras obrigagdes

Total do passivo circulante

N&o circulante

Empréstimos e financiamentos
Debéntures

Obrigacdes por compra de iméveis e
adiantamentos de clientes

Provisdo para demandas judiciais e
compromissos

Imposto de renda e contribuigéo social
Valores a pagar para partes relacionadas
Outras obrigagdes

Total do passivo néo circulante

Patrimdnio liquido

Capital social

Acdes em tesouraria

Reserva de capital e de outorga de opgdes de
acdes

Prejuizos acumulados

Participacdo de acionistas néo controladores
Total do patrimdnio liquido
Total do passivo e patrimdnio liquido

Controladora

Consolidado

Notas 2014 2013 2014 2013
12 8.457 35.041 19207 119.934
13 189617  209.561 189617  200.561

- 14.490 12,160 23.461 16.370
14 51.476 68.647 71251 106.362
15 41.984 36.991 210,618 70.330
16 3.835 15.904 12.794 26.985
7 2312735  1.917.457 105678  225.094
9 233 223 ;i .
29.732 51.564 39.110 62.357

2.652.559  2.347.548 671736 836.993

12 23.245 42.688 20726 109.227
13 200000 200.000 200000  200.000
15 959 8.576 21.068 8.301
18 69.734 58.328 69.734 58.328
17 - - 7.931 0,631
7 14.965 14.939 14.965 14.939
3.770 7.200 27.683 51.747

312.673 331731 371107 452.263

191 1194000  1.194.000 1194000  1.194.000
192 o (71339 - (71339
64.840 06.234 64.840 96.234

193 (200.363)  (90.926) (200.363)  (90.926)
1058477  1.127.969 1058477  1.127.960

- - 23.869 24.611

T.058.477 _ 1.127.960 1082.346 _ 1.152.580

7.023.700 __3.807.248 2.125.180 _ 2.441.836

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Construtora Tenda S.A.

Demonstracdo do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013

(Em milhares de Reais, exceto quando de outra forma indicado)

Operagdes continuadas
Receita operacional liquida

Custos operacionais
Incorporagéo e venda de iméveis

Lucro bruto operacional

(Despesas)/receitas operacionais
Despesas com vendas
Despesas gerais e administrativas
Resultado de equivaléncia patrimonial sobre investimentos
Depreciagédo e amortizagao
Outras receitas/(despesas), liquidas

Lucro / (prejuizo) antes das receitas e despesas financeiras e do imposto de

renda e contribuicéo social

Despesas financeiras
Receitas financeiras

Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e contribuicéo social

Imposto de renda e contribuigéo social corrente
Imposto de renda e contribuic&o social diferido

Total de imposto de renda e contribui¢io social
Resultado Liquido das Operac6es Continuadas
Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas
Lucro (prejuizo) do exercicio
(-) Lucro / (prejuizo) atribuivel:
Aos acionistas néo controladores
A controladora
Média ponderada do nimero de a¢des (em milhares de agbes)
Lucro (prejuizo) basico por lote de mil agdes - Em Reais

De operagdes continuadas
De operagdes descontinuadas

Controladora Consolidado
Notas 2014 2013 2014 2013
23 313.987 508.510 570.138 817.461
24 (217.303) (455.457) (444.248) (752.216)
96.684 53.053 125.890 65.245
24 (43.478) (59.522) (52.978) (77.556)
24 (64.955) (85.177) (87.073) (97.303)
9 (32.247) 10.613 (19.142) 31.254
10e11 (9.412) (12.122) (15.644) (11.526)
24 (60.090) (24.773) (62.236) (24.820)
(113.498) (117.928) (111.183) (114.706)
25 (45.711) (46.785) (51.341) (41.347)
25 49.772 31.239 58.673 37.535
(109.437) (133.474) (103.851) (118.518)
17 - - (8.027) (7.517)
17 - - 1.699 (1.134)
- - (6.328) (8.651)
(109.437) (133.474) (110.179) (127.169)
8.2 - 42.548 - 42.548
19.3 (109.437) (90.926) (110.179) (84.621)
- - (742) 6.305
(109.437) (90.926) (109.437) (90.926)
21 633.037 633.128
21 (0,1729) (0,1436)
(0,1729) (0,2108)
- 0,0672

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Construtora Tenda S.A.

Demonstracdo do resultado abrangente
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013
(Em milhares de reais, exceto quando de outra forma indicado)

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Lucro (prejuizo) do exercicio (109.437) (90.926) (110.179) (84.621)
Total de resultados abrangentes do exercicio,
liquidos de impostos (109.437) (90.926) (110.179) (84.621)
Atribuivel a:
Acionistas controladores (109.437) (90.926) (109.437) (90.926)
Acionistas ndo controladores - - (742) 6.305

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.

13



Construtora Tenda S.A.

Demonstracdo das mutag6es do patriménio liquido
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

(Em milhares de Reais)

Saldos em 31 de dezembro de 2012

Acdes em tesouraria adquiridas

Reverséo (constituicao) de reserva de capital
Prejuizo do exercicio

Dividendos distribuidos

Saldos em 31 de dezembro de 2013

Programa de opgéo de a¢des

Acles em tesouraria adquiridas

Acdes em tesouraria vendidas
Prejuizo do exercicio

Absorcéo do prejuizo do exercicio com
reservas de lucros

Saldos em 31 de dezembro de 2014

Atribuidos aos acionistas controladores

Participacéo de

N Capital Acgdes em . Prejuizos Total L = Total
otas social tesouraria Reserva de capital acumulados controladora acionistas ndo consolidado
controladores

1.194.000 647.829 - 1.841.829 34.880 1.876.709
19.2 (71.339) - - (71.339) - (71.339)
- - - (551.595) - (551.595) - (551.595)
19.3 - - (90.926) (90.926) 6.305 (84.621)
- - - - (16.574) (16.574)
1.194.000 (71.339) 96.234 (90.926) 1.127.969 24.611 1.152.580
19.4 - - 813 - 813 - 813
19.2 - (22.728) - - (22.728) - (22.728)
19.2 - 94.067 (32.207) - 61.860 - 61.860
19.3 (109.437) (109.437) (742) (110.179)
1.194.000 64.840 (200.363) 1.058.477 23.869 1.082.346

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Construtora Tenda S.A.

Demonstracao dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

(Em milhares de Reais)

Atividades operacionais
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e da contribuicéo social
Despesasl/(receitas) que ndo afetam o caixa e equivalentes de caixa:
Depreciacdo e amortizacdo (Notas 10 e 11)
Provisé&o (revers&o) para crédito de liquidacéo duvidosa e distratos (Nota 5)
Provis&o para realizag&o de ativos n&o financeiros
Resultado de equivaléncia patrimonial (Nota 9)
Proviséo para demandas judiciais e compromissos (Nota 18)
Juros e encargos financeiros néo realizados, liquidos
Provis&o para garantia
Provis&o para participacéo nos lucros (Nota 26)
Despesas com plano de opgdes de acdes (Nota 19.4)
Baixa de imobilizado e intangivel liquido
Provis&o para multa sobre atraso de obras
Provis&o para distrato e distratos a pagar
Baixas de investimentos (Nota 9)

Redug&o/(aumento) em ativos operacionais
Contas a receber de incorporagéo e servigos prestados
Imoéveis a comercializar e terrenos destinados & venda
Demais contas a receber

Aumento/(redug&o) em passivos operacionais
Fornecedores de materiais e servigos
Obrigacdes trabalhistas e tributarias
Obrigacdes por compra de iméveis e adiantamento de clientes
Outras obrigagdes
Operagdes com partes relacionadas
Impostos de renda e contribuicédo social pagos

Geracao (utilizacdo) de caixa e equivalentes de caixa nas atividades operacionais

Atividades de investimento
Aquisicao de 20% de AUSA (Nota 8.2)
Venda de participagdo majoritaria de AUSA (Nota 8.2)
Aquisicdo de ativo imobilizado e intangivel (Notas 10 e 11)
Aplicacdo em titulos e valores mobiliarios
Resgate de titulos e valores mobiliarios
Investimentos
Dividendos recebidos (Nota 9)

Geragao (utilizacdo) de caixa nas atividades de investimento

Atividades de financiamento

Captacdo de empréstimos, financiamentos e debéntures

Pagamento de empréstimos, financiamentos e debéntures - principal
Pagamento de empréstimos, financiamentos e debéntures - juros
Recompra de a¢des em tesouraria (Nota 19.2)

Alienagéo de acGes em tesouraria (Nota 19.2)

Operagdes de mituo com partes relacionadas

Geragéo de caixa e equivalente de caixa nas atividades de financiamentos
Aumento/(redugéo) liquida em caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa

No inicio do exercicio

No final do exercicio

Aumento/(redugéo) liquida em caixa e equivalentes de caixa

Controladora

Consolidado

2014 2013 2014 2013
(109.437) (133.474) (103.851) (118.518)
9.412 12.122 15.644 11.526
(1.456) (1.941) (13.192) 2.120
28.438 (8.799) 28.438 (8.799)
32.247 (10.613) 19.142 (31.254)
51.179 17.410 51.179 17.410
9.685 9.954 9.853 10.444
6.586 19575 6.586 19.575
15.701 23.765 16.000 23.765
838 156 838 156
(4.232) 10.550 (5.019) 10.509
6.872 9.627 6.872 9.627
(12.069) (8.846) (14.191) (4.563)
279 22.349 12.565 22.349
53.774 5.633 233.735 442,045
54.604 268.773 (128.798) 189.427
(5.905) (7.581) (6.781) (7.117)
2.330 (7.690) 7.091 (13.276)
(32.871) (30.109) (51.111) (49.088)
(2.624) (30.028) 152.965 (56.313)
(77.770) (147.523) (83.426) (10.483)
364.588 525.528 (127.178) (231.098)

- - (8.027) (7.079)
390.169 538.838 19.334 221.365

- (366.662) - (366.662)

- 409.107 - 409.107

(7.550) (25.672) (10.376) (26.029)
(1.145.158) (1.501.928) (1.261.666) (1.583.506)
1.204.848 1.476.647 1.313.831 1.551.124
(491.542) (464.694) 2.277 (40.751)
(383) 24.318 12.286 32.585
(439.785) (448.884) 56.352 (24.132)
88.956 420.953 77.546 527.002
(107.934) (539.370) (249.547) (724.927)
(56.677) (68.254) (38.024) (88.913)
(22.728) (71.339) (22.728) (71.339)
61.860 - 61.860 -
(715) (3.474) (710) (3.474)
(37.238) (261.484) (171.603) (361.651)
(86.854) (171.530) (95.917) (164.418)
134.132 305.662 157.532 321.950
47.278 134.132 61.615 157.532
(86.854) (171.530) (95.917) (164.418)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Construtora Tenda S.A.

Demonstracao do valor adicionado

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

(Em milhares de Reais)

Receitas
Incorporacéo e venda de iméveis
Reversao (constituicdo) de provisdo para devedores duvidosos e
distratos
Insumos adquiridos de terceiros (inclui impostos sobre compras)
Custos operacionais - Incorporacéo e venda de iméveis
Materiais, energia, servi¢os de terceiros e outros

Valor adicionado bruto
Depreciagédo e amortizagéo
Valor adicionado liquido produzido pela entidade

Valor adicionado recebido em transferéncia
Resultado de equivaléncia patrimonial
Receitas financeiras

Valor adicionado total a distribuir

Distribuicéo do valor adicionado

Pessoal e encargos

Impostos, taxas e contribuicbes

Juros e aluguéis

Lucros retidos atribuivel aos acionistas néo controladores
Lucros retidos

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.
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Controladora

Consolidado

2014 2013 2014 2013
345.238 560.942 619.845 894.573
316.844 550.001 551.790 823.440

28.394 1.941 68.055 71.133

(315.715) (472.135) (548.721) (758.213)

(205.321) (430.844) (417.050) (694.777)

(110.394) (41.291) (131.671) (63.436)

29.523 88.807 71.124 136.360
(9.412) (12.122) (15.644) (11.526)
20.111 76.685 55.480 124.834
17.525 69.287 39.531 96.224
(32.247) 38.048 (19.142) 58.689
49.772 31.239 58.673 37.535
37.636 145.972 95.011 221.058
37.636 145.972 95.011 221.058
48612 95.491 58572 107.303
40.769 70.009 67.337 105.894
57.692 71.398 78.539 98.787

- - 742 (6.305)
(109.437) (90.926) (110.179) (84.621)



Construtora Tenda S.A.

Notas explicativas as demonstrag@es financeiras individuais e consolidadas--Continuagdo
31 de dezembro de 2014
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)
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Contexto operacional

A Construtora Tenda S.A. (“Companhia” ou “Tenda”) € uma sociedade anénima, com sede na
Avenida das Nac¢bes Unidas, 8.501 - 18° andar — na Cidade de Sao Paulo, estado de S&o Paulo.

As operagfes da Tenda e sociedades controladas compreendem a execuc¢édo de obras de
construcdo civil, a incorporacdo de imoveis, compra e venda de imoveis e a prestacdo de servigos
de administracdo de construcao civil, a intermediacdo da comercializacdo de quotas de consorcio e
a participagcdo em outras sociedades.

Os empreendimentos de incorporacao imobiliaria da Companhia com terceiros séo estruturados por
meio de participacdo em Sociedades de Propdsito Especifico ("SPEs"), ou formacdo de condominios
e consorcios. As sociedades controladas compartilham, de forma significativa, das estruturas
gerenciais e operacionais e dos custos corporativos, gerenciais e operacionais da Companhia. As
SPEs, condominios e consércios tém atuacao exclusiva no setor imobiliario e estdo vinculadas a
empreendimentos especificos.

A Companhia informa aos leitores de suas demonstra¢des financeiras que todo o ativo oriundo de
seus empreendimentos e lotes estdo inseridos em estruturas de segregacao patrimonial da
incorporacédo e aqueles ao qual a Companhia participa através de modelo de negécio configurado
como consoércio é separado e segregado por centro de custo e cédigo de empresa e divisdo
parametrizado dentro do sistema Enterprise Resource Planning — ERP.

Em 07 de fevereiro de 2014, a Companhia divulgou fato relevante informando aos seus acionistas e
ao mercado em geral que seu Conselho de Administracéo autorizou a administracdo da Companhia
a iniciar estudos para uma potencial separacéo das unidades de negdécio Gafisa e Tenda em duas
companhias abertas e independentes de modo a reforcar a geracéo de valor para a Companhia e
seus acionistas. Caso aprovado o plano pelo Conselho de Administracdo e acionistas, a operacéo
podera ser concluida ao longo de 2015.

No dia 1° de julho de 2014, em virtude de dois empreendimentos localizados em Minas Gerais, a
Construtora Tenda S/A e sua controlada Tenda Negdcios Imobiliarios S/A foram incluidas no
Cadastro de Empregadores do Ministério do Trabalho e do Emprego. Em 18 de julho, as referidas
empresas foram excluidas do Cadastro, conforme determinado em decisédo liminar do Superior
Tribunal de Justica proferida em 14 de julho.

Em 28 de julho de 2014, dando continuidade ao processo de separacdo das unidades de negécio, a
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) deferiu o pedido da Tenda de converséo de categoria de
registro de emissor de valores mobiliarios para Categoria “A”.

Em 18 de novembro de 2014, a Companhia divulgou fato relevante informando o encerramento do
programa de recompra de ac¢des aprovado em 26 de fevereiro de 2014 e a aprovacdo da aquisi¢cdo
privada por parte da Gafisa, de 25.500.000 a¢Bes de emissdo da Companhia atualmente de
propriedade de sua subsidiaria integral Tenda, observada a aprovacgéo concedida pela CVM nos
termos do Processo CVM n° RJ2014/7373, e obrigando-se ao cumprimento do disposto na Instrugéo
CVM n° 10/80. A aquisicao deu-se ao preco de R$ 61.860,calculado com base na cotacdo média da
semana anterior a data do pagamento.



Construtora Tenda S.A.

Notas explicativas as demonstrag@es financeiras individuais e consolidadas--Continuagdo
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(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

2. Apresentacdo das demonstracdes financeiras e resumo das principais
praticas contabeis

2.1.
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Base de apresentacédo e elaboracdo das demonstrac@es financeiras contabeis
individuais e consolidadas

Em 27 de fevereiro de 2015, o Conselho de Administracdo da Companhia aprovou as
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia e autorizou sua
divulgacéo.

As demonstragdes financeiras individuais, identificadas como “controladora”, para os
exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, foram preparadas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil que compreendem as normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) e os pronunciamentos, interpretacdes e orientacdes do Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC).

As demonstrag@es financeiras consolidadas da Companhia foram preparadas e estdo sendo
apresentadas conforme as praticas contabeis adotadas no Brasil, incluindo os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPCs), referendados
pela Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) e conforme as normas internacionais de relatério
financeiro (International Financial Reporting Standards (IFRS)) emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB).

A apresentacédo da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), individual e consolidada, é
requerida pela legislacéo societéaria brasileira e pelas praticas contdbeis adotadas no Brasil
aplicdveis a companhias abertas. As hormas IFRS nado requerem a apresentacao dessa
demonstracdo. Como consequéncia, pelas normas IFRS, essa demonstracao esta
apresentada como informacao suplementar, sem prejuizo do conjunto das demonstracdes
contébeis.

As demonstrac¢@es financeiras individuais da Controladora foram preparadas conforme as
praticas contabeis adotadas no Brasil emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) e séo divulgadas em conjunto com as demonstracdes financeiras consolidadas. Pelo
fato de que as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicadas nas demonstracdes financeiras
individuais, a partir de 2014, ndo diferem do IFRS aplicavel as demonstragdes financeiras
separadas, uma vez que ele passou a permitir a aplicacdo do método de equivaléncia
patrimonial em controladas nas demonstracdes separadas, elas também estdo em
conformidade com as normas internacionais de relatorio financeiro (International Financial
Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB)).
Essas demonstracdes individuais sdo divulgadas em conjunto com as demonstracfes
financeiras consolidadas.

Especificamente, as demonstrac¢fes financeiras consolidadas estdo em conformidade com as
normas internacionais de relatdrio financeiro (International Financial Reporting Standards -
IFRS) aplicaveis as entidades de incorporacao imobiliaria no Brasil, incluindo a Orientagéo
OCPC 04 - Aplicagdo da Interpretacao Técnica ICPC 02 as entidades de incorporagéo
imobiliaria brasileiras, no que diz respeito ao tratamento do reconhecimento da receita desse
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Base de apresentacéo e elaboragcdo das demonstragdes financeiras contabeis
individuais e consolidadas--Continuacao

setor e envolve assuntos relacionados ao significado e aplicagéo do conceito de transferéncia
continua de riscos, beneficios e de controle na venda de unidades imobiliarias.

Todos os valores apresentados nestas demonstracfes financeiras estdo expressos em
milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma.

2.1.1.

Demonstracdes financeiras consolidadas

As demonstracdes financeiras consolidadas incluem as demonstragfes financeiras da
Companhia e de entidades controladas diretamente pela Companhia ou indiretamente
através de suas controladas. O controle sobre essas entidades € obtido quando a
Companhia tem o poder de controlar suas politicas financeiras e operacionais e tem a
capacidade para auferir beneficios e estar exposta aos riscos de suas atividades. As
controladas séo consolidadas integral, respectivamente, a partir da data que o
controle integral se inicia, até a data em que deixa de existir. Em 31 de dezembro de
2014 e de 2013, as demonstragdes financeiras consolidadas incluem a consolidagéo
integral das empresas listadas na Nota 9, ndo incluindo os empreendimentos
controlados em conjunto, os quais, sao contabilizados com base no método de
equivaléncia patrimonial, de acordo com os CPCs 18 (R2) e 19 (R2).

Todas as transacdes, saldos, receitas e despesas entre as empresas da Companhia
sdo eliminados integralmente nas demonstracg@es financeiras consolidadas.

Nas demonstra¢des financeiras individuais da Companhia as informagdes financeiras
das controladas e dos empreendimentos controlados em conjunto sdo reconhecidas
através do método de equivaléncia patrimonial.

As préticas contdbeis foram aplicadas de maneira uniforme em todas as controladas e
controladas em conjunto incluidas nas demonstrag@es financeiras consolidadas e o
exercicio social dessas empresas coincide com o da Companhia. Vide maiores
detalhes sobre essas controladas e controladas em conjunto na Nota 9.
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2.1.

2.2.

Base de apresentacéo e elaboragcdo das demonstragdes financeiras contabeis
individuais e consolidadas--Continuacao

2.1.2.

Moeda funcional e de apresentacao

As demonstrag¢8es financeiras individuais (controladora) e consolidadas estédo
apresentadas em Reais (moeda de apresentacao), que também é a moeda funcional
da Companhia e de suas controladas.

Resumo das principais préaticas contébeis

2.2.1.

Julgamentos, estimativas e premissas contabeis

As estimativas e os julgamentos contabeis sdo continuamente avaliados e baseiam-se
na experiéncia histérica e em outros fatores, incluindo expectativas de eventos
futuros, consideradas razoaveis para as circunstancias.

(i)

(ii)

Julgamentos

A preparagdo das demonstracdes financeiras individuais e consolidadas da
Companhia requer que a Administracdo faca julgamentos e estimativas e adote
premissas que afetam os valores apresentados de receitas, despesas, ativos e
passivos, bem como a divulgagéo de passivos contingentes, na data-base das
demonstracdes financeiras. Ativos e passivos sujeitos a estimativas e premissas
incluem vida util do ativo imobilizado, provisdo para créditos de liquidagao
duvidosa e distratos, provisao para multa de atrasos de obras, provisdo para
reducdo ao valor recuperavel de ativos, impostos diferidos ativos, provisdo para
garantia, provisdo para riscos tributérios, trabalhistas e civeis e mensura¢éo do
custo orcado de empreendimentos e de instrumentos financeiros.

Estimativas e premissas

As principais premissas relativas a fontes de incerteza nas estimativas futuras e
outras importantes fontes de incerteza em estimativas na data do balanco, que
podem resultar em valores diferentes quando da liquidacéo, séo discutidas a
seguir:
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praticas contabeis--Continuagéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.1. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagéo

(ii) Estimativas e premissas--Continuacao

a)

Perda por reducédo ao valor recuperavel de ativos ndo financeiros--

Continuacao

A Administracéo revisa anualmente e/ou quando ocorre algum evento
especifico o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar
eventos ou mudancas nas circunstancias econdmicas, operacionais ou
tecnoldgicas, que possam indicar deterioragdo ou perda de seu valor
recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas e o valor contabil liquido
exceder o valor recuperavel, € constituida provisdo, ajustando o valor
contabil ao valor recuperavel. Essas perdas séo lancadas ao resultado do
exercicio quando identificadas. O teste de perda por reducado ao valor
recuperavel de ativos intangiveis de vida Gtil indefinida e &gio por
expectativa de rentabilidade futura é efetuado, pelo menos, anualmente ou
guando as circunstancias indicarem perda por desvalorizag&o do valor
contabil.

O valor contéabil de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é
definido como sendo o maior entre o valor em uso e o valor liquido de
venda.

Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros estimados
sdo descontados ao seu valor presente utilizando uma taxa de desconto
antes dos impostos que reflita 0 custo médio ponderado de capital para a
indUstria em que opera a unidade geradora de caixa.

Os fluxos de caixa derivam do orcamento para 0s proximos cinco anos e
ndo incluem atividades de reorganizagcdo com as quais a Companhia ainda
néo tenha se comprometido ou investimentos futuros significativos que
melhorardo a base de ativos da unidade geradora de caixa objeto de teste.
O valor recuperavel é sensivel a taxa de desconto utilizada no método de
fluxo de caixa descontado, bem como aos recebimentos de caixa futuro
esperados e a taxa de crescimento utilizada para fins de extrapolagéo.
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praticas contabeis--Continuagéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagéo

(ii) Estimativas e premissas--Continuacao

a) Perda por reducdo ao valor recuperavel de ativos néo financeiros--Continuagéo

O valor liquido de venda é determinado, sempre que possivel, com base em
contrato de venda firme em uma transacdo em bases comutativas, entre
partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuiveis a
venda do ativo, ou quando ndo ha contrato de venda firme, com base no
preco de mercado de um mercado ativo, ou no preco da transagédo mais
recente com ativos semelhantes.

Estogues de iméveis a comercializar

Os imo6veis a comercializar sdo demonstrados ao custo de construgéo, que
nao excede ao seu valor liquido realizavel. No caso dos imdéveis em
construcdo, a parcela em estoque corresponde ao custo incorrido das
unidades ainda néo comercializadas.

O custo dos iméveis a comercializar inclui gastos incorridos na aquisi¢éo do
terreno, na construcao (incluindo fundacéo, estrutura, acabamento e
respectivos custos de materiais de construcao), custos de mao-de-obra
propria e terceirizada e custos financeiros diretamente relacionados aos
empreendimentos.

Os terrenos podem ser adquiridos & vista, a prazo, permutados por unidades
imobiliarias do edificio a ser construido, permutados por unidades acabadas
ou em construcéo de outros empreendimentos ou permutados por valores a
receber provenientes das futuras vendas de empreendimentos.

O custo do terreno referente as unidades permutadas é formado pelo valor
de venda estimado a vista, sendo este valor justo registrado em
contrapartida de adiantamentos de clientes-permuta.

Os juros dos empréstimos e financiamentos diretamente ligados aos
empreendimentos captados por meio do Sistema Financeiro da Habitacao e
de outras linhas de captac8es cujos recursos sejam utilizados para
financiamento da construcdo e aquisicao de terrenos sdo capitalizados
durante a fase de desenvolvimento e construgéo, e sdo apropriados ao
resultado na proporgéo das unidades vendidas.
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praticas contabeis--Continuagéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.1. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagéo

(ii) Estimativas e premissas--Continuacao

b) Estoques de imdveis a comercializar --Continuagdo

c)

A Companhia tem por politica, realizar anualmente testes para as unidades
em construcao e as unidades concluidas, comparando o custo unitario de
construcdo com o valor de venda das unidades em estoque. As premissas
normalmente utilizadas para o célculo do valor recuperavel dos ativos séo
baseadas nos fluxos de caixa esperados, em estudos de viabilidade
econbmica dos empreendimentos imobilirios que demonstrem a
recuperabilidade dos ativos ou o seu valor de mercado, todos descontados a
valor presente.

A classificagéo de terrenos entre o ativo circulante e o ativo ndo circulante é
realizada pela Administragdo com base na expectativa de prazo do
lancamento dos empreendimentos imobiliarios. A Administragdo revisa
periodicamente as estimativas de lancamentos dos empreendimentos
imobiliarios.

TransacOes com pagamentos baseados em acdes

A Companhia mensura o custo de transacdes a serem liqguidado com ac¢des
com funcionarios, baseado no valor justo dos instrumentos patrimoniais na
data da sua outorga. A estimativa do valor justo dos pagamentos com base
em acbes requer a determinacdo do modelo de avaliagdo mais adequado
para a concessao de instrumentos patrimoniais, o que depende dos termos
e condicdes da concessao. Isso requer também a determinacao também
dos dados mais adequados para o modelo de avaliacéo, incluindo a vida
esperada da opcéo, volatilidade e rendimento de dividendos e
correspondentes premissas. As premissas e modelos utilizados para estimar
o valor justo dos pagamentos baseados em ac¢des séo divulgados na Nota
19.4.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.1. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagéo

(ii) Estimativas e premissas--Continuacao

d)

e)

Provisbes para demandas judiciais

A Companhia reconhece provisado para causas tributarias, trabalhistas e
civeis (Nota 18). A avaliacdo da probabilidade de perda inclui a avaliagao
das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias
disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua relevancia no
ordenamento juridico, bem como a avaliagdo dos advogados externos. As
provisbes séo revisadas e ajustadas para levar em conta alteracdes nas
circunstancias, tais como prazo de prescricdo aplicavel, conclusbes de
inspecdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas com base em novos
assuntos ou decisdes de tribunais. A liquidacdo das transacdes envolvendo
essas estimativas podera resultar em valores diferentes dos estimados em
razdo de imprecisdes inerentes ao processo da sua determinacdo. A
Companhia revisa as estimativas e as premissas pelo menos anualmente.

Existem incertezas em relagéo a interpretacdo de regulamentos tributarios
complexos e ao valor e época de resultados tributaveis futuros. A
Companhia e suas controladas estao sujeitas no curso normal dos negdcios
a investigagdes, auditorias, processos judiciais e procedimentos
administrativos em matérias tributarias, civeis e trabalhistas. Dependendo do
objeto das investigagdes, processos judiciais ou procedimentos
administrativos que sejam movidos contra a Companhia e controladas,
poderemos ser adversamente afetados, independentemente do respectivo
resultado final.

Valor justo de instrumentos financeiros

Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no
balango patrimonial ndo puder ser obtido em mercado de ativos, o mesmo é
determinado utilizando técnicas de avaliacéo, incluindo o método do fluxo de
caixa descontado.
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praticas contabeis--Continuagéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.1. Julgamentos, estimativas e premissas contabeis--Continuagéo

(i) Estimativas e premissas—Continuagao

e)

f)

)

Valor justo de instrumentos financeiros--Continuagéo

Os dados para esses métodos se baseiam naqueles praticados no mercado,
guando possivel, contudo, quando isso néo for viavel, julgamento é
requerido para estabelecer o valor justo. O julgamento inclui consideracdes
sobre os dados utilizados como, por exemplo, taxa de juros, risco de
liquidez, risco de crédito e volatilidade. Mudancas nas premissas sobre
esses fatores poderiam afetar o valor justo apresentado dos instrumentos
financeiros.

Custos orcados dos empreendimentos

Os custos orgcados, compostos, principalmente, pelos custos incorridos e
custos previstos a incorrer para o encerramento das obras, séo
regularmente revisados, conforme a evolugdo das obras, e 0s ajustes com
base nesta revisdo séo refletidos nos resultados da Companhia.

Realizacdo do imposto de renda diferido

O reconhecimento inicial e as posteriores analises da realizagdo do imposto
de renda diferido ocorre quando seja provavel que o lucro tributavel dos
proximos anos esteja disponivel para ser usado na compensacao do ativo
fiscal diferido, com base em projecdes de resultados elaboradas e
fundamentadas em premissas internas e em cenarios econémicos futuros
gue possibilitam a sua utilizacéo total, ou parcial se for constituido o crédito
integral.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.2. Reconhecimento de receitas e despesas

(i) Apuragéo do resultado de incorporacao e venda de imoveis

@)

(b)

As receitas, e 0s custos relativos as unidades vendidas e ndo concluidas de
incorporacgdo imobiliaria, sédo apropriados ao resultado ao longo do periodo
de construcdo dos empreendimentos, e 0s seguintes procedimentos s&o
adotados:

Nas vendas a prazo de unidades concluidas, o resultado € apropriado no
momento em que a venda é efetivada com a transferéncia significativa dos
riscos e direitos, independentemente do prazo de recebimento do valor
contratual.

Nas vendas de unidades ndo concluidas, sdo observados os seguintes
procedimentos:

e O custo incorrido (incluindo o custo do terreno e demais gastos
relacionados diretamente com a formacao do estoque) correspondente as
unidades vendidas é apropriado integralmente ao resultado. Para as
unidades ainda ndo comercializadas, o custo incorrido é apropriado ao
estoque (Nota 2.2.6);

e E apurado o percentual do custo incorrido das unidades vendidas
(incluindo o terreno), em relacdo ao seu custo total orcado, sendo esse
percentual aplicado sobre a receita das unidades vendidas, ajustado
segundo as condi¢Bes dos contratos de venda, sendo assim, determinado
0 montante das receitas a serem reconhecidas de forma diretamente
proporcional ao custo;

e Os montantes das receitas de vendas reconhecidos que sejam superiores
aos valores efetivamente recebidos de clientes, séo registrados em ativo
circulante ou ativo ndo circulante, na rubrica “Contas a receber de
incorporagao e servigos prestados”. Os montantes recebidos com relagédo
a venda de unidades que sejam superiores aos valores reconhecidos de
receitas, séo contabilizados na rubrica "Obriga¢des por compra de iméveis
e adiantamentos de clientes";
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2.2.2. Reconhecimento de receitas e despesas--Continuagéo

(i) Apuracéo do resultado de incorporacao e venda de imoveis--Continuagdo

¢ Os juros e a variagdo monetaria, incidentes sobre o saldo de contas a
receber a partir da entrega das chaves, assim como o ajuste a valor
presente do saldo de contas a receber, sdo apropriados ao resultado de
incorporagéo e venda de iméveis quando incorridos, obedecendo ao
regime de competéncia dos exercicios “pro rata temporis”;

e Os encargos financeiros de contas a pagar por aquisicéo de terrenos e 0s
diretamente associados ao financiamento da construcdo, séo capitalizados
e registrados aos estoques de imoveis a comercializar, e apropriados ao
custo incorrido das unidades em construcdo até a sua conclusao e
observando-se 0s mesmos critérios de apropriacao do custo de
incorporagéo imobiliaria para as unidades vendidas em construgéo;

e Os tributos incidentes e diferidos sobre a diferenca entre a receita
incorrida de incorporacéo imobilidria e a receita acumulada submetida a
tributac&o séo calculados e refletidos contabilmente por ocasido do
reconhecimento dessa diferenca de receita;

e As demais despesas, incluindo, de propaganda e publicidade sédo
apropriadas ao resultado quando incorridas.

(i) Prestacdo de servicos de construcao
Receitas decorrentes da prestacéo de servigos imobiliarios séo reconhecidas na

medida em que 0s servicos séo prestados, e estdo vinculadas com a atividade de
administragdo de construcéo para terceiros e consultoria técnica.
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2.2.2. Reconhecimento de receitas e despesas--Continuagéo

(iiiy Operagdes de permuta

A permuta de terrenos tem por objeto o recebimento de terrenos de terceiros
para liquidacdo por meio da entrega de apartamentos ou o repasse de parcelas
provenientes das vendas das unidades imobiliarias dos empreendimentos. O
valor do terreno adquirido pela Companhia e por suas controladas é apurado
com base no valor justo das unidades imobiliarias a serem entregues. O valor
justo do terreno é registrado como um componente do estoque de terrenos de
imodveis a comercializar, em contrapartida a adiantamento de clientes no passivo,
no momento da aquisi¢cdo. As receitas e os custos decorrentes de operacdes de
permutas sédo apropriados ao resultado ao longo do periodo de construcdo dos
empreendimentos.

(iv) ICPC 02 - Contrato de Construc¢éo do Setor Imobiliario, itens 20 e 21
Em atendimento aos requerimentos do ICPC mencionado, os valores de receitas
reconhecidas e dos custos incorridos estdo apresentados na demonstragéo de

resultados e os adiantamentos recebidos na rubrica “Obrigagdes por compra de
imodveis e adiantamento de clientes”.

2.2.3. Instrumentos financeiros

Os instrumentos financeiros sdo reconhecidos a partir da data em que a Companhia
se torna parte das disposic6es contratuais dos instrumentos financeiros e incluem,
principalmente, caixa e equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios, contas a
receber, empréstimos e financiamentos, fornecedores e outras dividas. Os
instrumentos financeiros que ndo sejam reconhecidos pelo valor justo por meio do
resultado, sdo acrescidos dos custos de transacao diretamente atribuiveis.

Posteriormente ao reconhecimento inicial, os instrumentos financeiros sao
mensurados conforme descritos a seguir:
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

Instrumentos financeiros--Continuagéo

@

(ii)

(iii)

Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado

Um instrumento financeiro é classificado pelo valor justo por meio do resultado se
for mantido para negociacgéo, ou seja, desighado como tal quando do
reconhecimento inicial.

Os instrumentos financeiros sdo designados pelo valor justo por meio do
resultado se a Companhia gerencia esses investimentos e toma decisfes de
compra e venda com base em seu valor justo de acordo com a estratégia de
investimento e gerenciamento de risco. Apds reconhecimento inicial, custos de
transacéo atribuiveis sédo reconhecidos nos resultados quando incorridos.
Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado sdo medidos pelo
valor justo, e suas flutua¢des sdo reconhecidas no resultado.

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a Companhia ndo possuia transacao
envolvendo instrumentos financeiros derivativos. A Companhia ndo adota a
pratica contabil de Hedge Accounting.

Instrumentos financeiros disponiveis para venda

Para instrumentos financeiros classificados como disponiveis para venda, a
Companhia avalia se ha alguma evidéncia objetiva de que o investimento é
recuperavel a cada data do balango. Apds mensuracao inicial, os ativos
financeiros disponiveis para venda sédo mensurados a valor justo, com ganhos e
perdas né&o realizados reconhecidos diretamente dentro dos outros resultados
abrangentes, quando aplicavel, com excecéo das perdas por reducdo ao valor
recuperavel dos juros calculados utilizando o método de juros efetivos e dos
ganhos ou perdas com variacdo cambial sobre ativos monetarios que sao
reconhecidos diretamente no resultado do exercicio.

Ativos financeiros

Ativos financeiros séo classificados como ativos financeiros a valor justo por meio
do resultado, empréstimos e recebiveis, investimentos mantidos até o
vencimento e ativos financeiros disponiveis para venda. A Companhia determina
a classificacdo dos seus ativos financeiros no momento do seu reconhecimento
inicial, quando ele se torna parte das disposi¢des contratuais do instrumento.
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praticas contabeis--Continuacéo
Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

Instrumentos financeiros--Continuagéo

(iii) Ativos financeiros--Continuagéo

Ativos financeiros sdo reconhecidos inicialmente ao valor justo, acrescidos, no
caso de investimentos ndo designados a valor justo por meio do resultado, dos
custos de transagéo que sejam diretamente atribuiveis a aquisi¢cdo do ativo
financeiro.

Os ativos financeiros da Companhia incluem caixa e equivalentes de caixa,
contas a receber de clientes e outras contas a receber, empréstimos e outros
recebiveis e instrumentos financeiros cotados e néo cotados.

Desreconhecimento (baixa)

Um ativo financeiro (ou, quando for o caso, uma parte de um ativo financeiro ou
parte de um grupo de ativos financeiros semelhantes) é baixado quando:

e Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expirarem;

¢ A Companhia transferir os seus direitos de receber fluxos de caixa do ativo ou
assumir uma obrigacédo de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos,
sem demora significativa, a um terceiro por forca de acordo de “repasse”; e
(a) a Companhia transferir substancialmente todos os riscos e beneficios do
ativo, ou (b) a Companhia néo transferir nem reter substancialmente todos os
riscos e beneficios relativos ao ativo, mas transferir o controle sobre o ativo.

Quando a Companbhia tiver transferido seus direitos de receber fluxos de caixa de
um ativo ou tiver executado um acordo de repasse, e nao tiver transferido ou
retido substancialmente todos os riscos e beneficios relativos ao ativo, um ativo é
reconhecido na extenséo do envolvimento continuo da Companhia com o ativo.
Nesse caso, a Companhia também reconhece um passivo associado. O ativo
transferido e o passivo associado sdo mensurados com base nos direitos e
obrigacdes que a Companhia manteve.

O envolvimento continuo na forma de uma garantia sobre o ativo transferido é
mensurado pelo valor contabil original do ativo ou pela maxima contraprestacao
que puder ser exigida da Companhia, dos dois o menor.
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2.2.3. Instrumentos financeiros--Continuacao

(iv) Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado incluem passivos
financeiros para negociacéo e passivos financeiros designados no
reconhecimento inicial a valor justo por meio do resultado.

Passivos financeiros séo classificados como mantidos para negociagdo quando
forem adquiridos com o objetivo de venda no curto prazo.

Empréstimos e financiamentos

Apéds reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sado
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da

taxa de juros efetivos. Ganhos e perdas séo reconhecidos na demonstracéo do

resultado no momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de
amortizagao pelo método da taxa de juros efetivos.

Desreconhecimento (baixa)

Um passivo financeiro € baixado quando a obrigagédo for revogada, cancelada ou
expirar.

Quando um passivo financeiro existente for substituido por outro do mesmo
mutuante com termos substancialmente diferentes, ou os termos de um passivo
existente forem significativamente alterados, essa substituicdo ou alteracao é
tratada como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo passivo,
sendo a diferenga nos correspondentes valores contabeis reconhecida na
demonstracéo do resultado.

Instrumentos financeiros — apresentacao liguida

Ativos e passivos financeiros sdo apresentados liquidos no balango patrimonial
se, e somente se, houver um direito legal corrente e executavel de compensar os
montantes reconhecidos e se houver a intencdo de compensacéo, ou de realizar
0 ativo e liquidar o passivo simultaneamente.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.4.

2.2.5.

Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios

Caixa e equivalentes de caixa incluem substancialmente depoésitos a vista e
certificados de depdsitos bancarios compromissados, denominados em Reais, com
alto indice de liquidez de mercado e vencimentos contratuais ndo superiores a 90 dias
e para 0s quais inexistem multas ou quaisquer outras restricdes para seu resgate
imediato, junto ao emissor do instrumento.

Os equivalentes de caixa sao classificados como ativos financeiros a valor justo por
meio do resultado e estao registrados pelo valor original acrescido dos rendimentos
auferidos até as datas de encerramento das demonstracgdes financeiras, apurados
pelo critério "pro rata temporis”, que equivalem aos seus valores de mercado, nédo
havendo impacto a ser contabilizado no patrimdnio liquido da Companhia.

Os titulos e valores mobilidrios e aplicagBes caucionadas incluem certificados de
depdsitos bancérios, titulos publicos emitidos pelo Governo Federal, fundos de
investimentos exclusivos que séo integralmente consolidados, e caucdes, cujos
valores de mercado sdo aproximados aos valores contdbeis (Nota 4.2).

Contas a receber de incorporacao e servicos prestados

S&o demonstrados ao custo, acrescidos de variagdo monetéria, liquidos de ajuste a
valor presente. A proviséo para créditos de liqguidagdo duvidosa € constituida por valor
considerado suficiente pela Administracédo para cobrir as perdas estimadas na
realizacdo dos créditos que ndo possuem garantia real.

As parcelas em aberto s&o atualizadas com base no indice Nacional da Construgéo
Civil (INCC) para a fase de construcéo do projeto, e pelo indice Geral de Precos de
Mercado (IGP-M) e juros, apds a data de entrega das chaves das unidades
concluidas.

O saldo do circulante é representado pelo fluxo financeiro das parcelas a receber em
doze meses. O saldo remanescente é registrado no longo prazo, limitado ao valor
registrado pelo andamento financeiro.

O valor justo da receita das unidades vendidas é calculado a valor presente com base
em taxa de desconto que tem como fundamento e premissa a taxa média dos
financiamentos obtidos pela Companhia, liquidas do efeito inflacionéario, entre o
momento da assinatura do contrato e a data prevista para a entrega das chaves do
imével pronto ao promitente comprador (a partir da entrega das chaves, sobre as
contas a receber passa a incidir juros de 12% ao ano, acrescido de atualizacdo
monetaria).
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.5.

2.2.6.

Contas a receber de incorporacéo e servicos prestados--Continuacdo

Subsequentemente, & medida que o tempo passa, 0s juros sédo incorporados ao novo
valor justo para determinacéo da receita a ser apropriada, sobre o qual sera aplicado
o POC.

Em atendimento as disposi¢des do CPC 30 item 9, OCPCOL1 itens 33 e 34 e CPC 12
item 33, a Companhia, nas vendas a prazo de unidades ndo concluidas, apresenta
recebiveis com atualizacdo monetaria, inclusive a parcela das chaves, sem juros, e
sdo descontados a valor presente, uma vez que os indices de atualizagdo monetéria
contratados nado incluem o componente de juros. A reversao do ajuste a valor
presente, considerando-se que parte importante do contexto operacional da
Companhia é a de financiar os seus clientes até a entrega das chaves, foi realizada,
tendo como contrapartida o préprio grupo de receitas de incorporacdo imobiliaria, de
forma consistente com os juros incorridos sobre a parcela do saldo de contas a
receber referentes ao periodo “pds-chaves”. A taxa utilizada de desconto tem como
fundamento e premissa a taxa média dos financiamentos e empréstimos obtidos pela
Companhia, liquidas do efeito inflacionario, conforme mencionado na Nota 2.2.18.

Iméveis a comercializar

Os terrenos séo inicialmente registrados ao seu valor de aquisicdo quando da
lavratura da escritura do imével. O registro do terreno é efetuado na rubrica de
“Adiantamento a fornecedores” quando nao ha escritura, ndo sendo reconhecido nas
demonstracdes financeiras enquanto em fase de negociacao, independentemente da
probabilidade de sucesso ou estagio de andamento das mesmas. A Companhia e
suas controladas adquirem parte dos terrenos por intermédio de operacées de
permuta, nas quais, em troca dos terrenos adquiridos, compromete-se a: (a) entregar
unidades imobilidrias de empreendimentos em construgéo; ou (b) parcela das receitas
provenientes das vendas das unidades imobiliarias dos empreendimentos. Os
terrenos adquiridos por intermédio de operagdes de permuta sdo demonstrados ao
seu valor justo na data de aquisicdo e a receita e custo sdo reconhecidos seguindo 0s
critérios descritos na Nota 2.2.2(b)(iii). Subsequentemente, a remuneragdo sobre as
obrigag6es com permuta é capitalizada ao custo dos terrenos permutados, liquido dos
efeitos de ajuste a valor presente.
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2.2. Resumo das principais praticas contabeis--Continuacao

2.2.6.

2.2.7.

Iméveis a comercializar--Continuagéo

Os imdveis sdo demonstrados ao custo de construcédo, que ndo excede ao seu valor
liquido realizavel. No caso de imdveis em construcéo, a parcela em estoque
corresponde ao custo incorrido das unidades ainda ndo comercializadas. O custo
incorrido compreende os gastos com construcao (materiais, méo de obra propria ou
contratada de terceiros e outros relacionados), as despesas de legalizacéo do terreno
e empreendimento, 0s custos com terrenos e 0s encargos financeiros aplicados no
empreendimento incorridos durante a fase de construgéo.

A Companhia capitaliza juros sobre os empreendimentos durante a fase de
construcdo e, aos terrenos, enquanto atividades ao preparo do ativo para venda estao
sendo realizadas, desde que existam empréstimos em aberto, 0s quais sao
reconhecidos ao resultado do exercicio na propor¢éo das unidades vendidas, mesmo
critério dos demais custos.

Quando o custo de construcdo dos iméveis a comercializar exceder o fluxo de caixa
esperado das suas vendas, concluidas ou em construgao, uma perda de reducéo ao
valor recuperavel é reconhecida no exercicio em que foi determinado que o valor
contabil ndo seré recuperéavel.

Os imOGveis a comercializar séo revisados anualmente, na data de encerramento do
exercicio, para avaliar a recuperacdo do valor contabil de cada unidade existente no
empreendimento imobiliario, independente de ter ocorrido eventos ou mudangas nos
cenarios macroecondmicos que indiquem que o valor contabil ndo sera recuperavel.
Se o valor contabil de um empreendimento imobiliario ndo for recuperavel, comparado
com o seu valor realizavel por meio dos fluxos de caixa esperados, uma provisédo para
perdas é contabilizada.

Gastos com intermediacdo das vendas - comissdes

Os gastos com corretagem sao registrados no resultado na rubrica “Despesas com
vendas” observando-se 0 mesmo critério adotado para o reconhecimento das receitas
das unidades vendidas, com base no custo incorrido em relagdo ao custo orgado.
Encargos relacionados com a comisséo de venda pertencente ao adquirente do
imovel, ndo constituem receita ou despesa da Companhia.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.8.

2.2.9.

Terrenos destinados a venda

Os terrenos destinados a venda sdo mensurados com base no menor valor entre o
valor contabil e o valor justo, deduzido dos custos de venda e sao classificados como
mantidos para venda se seus valores contabeis forem recuperados por meio de uma
transacéo de venda da propriedade e ndo do empreendimento preliminarmente
destinado. Essa condicao é considerada cumprida apenas quando a venda for
altamente provavel e o grupo de ativo ou de alienacgéo estiver disponivel para venda
imediata na sua condi¢do atual. A Administracdo deve comprometer-se com a venda
dentro de um ano a partir da data de classificagéo.

Ativo ndo circulante mantido para a venda e resultado de operacfes descontinuadas

A Companbhia classifica um ativo n&o circulante como mantido para a venda se o seu
valor contébil for recuperado por meio de transacdo de venda. Para que esse seja 0
caso, o ativo ou o grupo de ativos mantido para venda deve estar disponivel para
venda imediata em suas condi¢des atuais, sujeito apenas aos termos que sejam
habituais e costumeiros para venda de tais ativos mantidos para venda. Com isso, a
sua venda deve ser altamente provavel.

Para que a venda seja altamente provavel, a Administracdo deve estar comprometida
com o plano de venda do ativo, e deve ter sido iniciado um programa firme para
localizar um comprador e concluir o plano. Além disso, o ativo mantido para venda
deve ser efetivamente colocado a venda por preco que seja razoavel em relacdo ao
seu valor justo corrente. Ainda, deve-se esperar que a venda seja concluida em até
um ano a partir da data da classificacdo, a menos que eventos fora do controle da
Companhia alterem esse periodo.

O ativo mantido para a venda é mensurado pelo menor entre seu valor contabil e o
valor justo menos as despesas de venda. Caso o valor contabil seja superior ao seu
valor justo, uma perda por impairment é reconhecida na demonstracao de resultado
do exercicio. Qualquer reversdo ou ganho somente sera registrado até o limite da
perda reconhecida.

Os ativos e passivos do grupo de ativos descontinuados sdo apresentados em linhas
Unicas no ativo e no passivo. O resultado das opera¢des descontinuadas é
apresentado em montante Unico na demonstragao do resultado, contemplando o
resultado total ap6s o imposto de renda destas operagdes menos qualquer perda
relacionada a impairment. Os fluxos de caixa liquidos atribuiveis as atividades
operacionais, de investimento e de financiamento das operac¢des descontinuadas sdo
apresentados na nota 8.2.
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2.2.9. Ativo nao circulante mantido para a venda e resultado de operacdes descontinuadas--
Continuacao

Em 09 de dezembro de 2013, a Companhia divulgou fato relevante informando a
conclusdo da operacéo de venda de participacdo de 20% da AUSA, conforme
detalhado na nota 8.2.

2.2.10. Investimentos em controladas

Os investimentos nas controladas séo registrados na controladora pelo método de
equivaléncia patrimonial.

Quando a participacado da Companhia nas perdas das controladas iguala ou
ultrapassa o valor do investimento, a Companhia reconhece a parcela residual no
passivo a descoberto, uma vez que assume obrigacdes, efetua pagamentos em nome
dessas sociedades ou efetua adiantamentos para futuro aumento de capital. Para
isso, a Companhia constitui provisdo no montante considerado adequado para suprir
as obrigacdes da controlada (Nota 9).

2.2.11. Imobilizado

O imobilizado é registrado ao custo de aquisi¢do, liquido de depreciacdo acumulada
e/ou perdas acumuladas por reducgdo ao valor recuperavel, se aplicavel.

Um item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum beneficio
econdmico-futuro for esperado do seu uso ou venda eventual. Eventual ganho ou
perda resultante da baixa do ativo (calculado como sendo a diferenca entre o valor
liquido da venda e o valor contabil do ativo) séo incluidos na demonstragao do
resultado, no exercicio em que o ativo for baixado.

A depreciacgéo é calculada com base no método linear, tomando-se por base a vida
util estimada dos bens (Nota 10).

O valor residual, vida Util e métodos de depreciacdo sao revisados no encerramento
do exercicio social, ndo tendo ocorrido modificagdes, em relacéo as informacdes do
exercicio social anterior.

Os gastos incorridos com a construcdo dos estandes de vendas, apartamentos-

modelo e respectivas mobilias, sdo utilizados no prazo maximo de um ano
considerado como despesa no langcamento do empreendimento.
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Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.11.

2.2.12.

2.2.13.

2.2.14.

Imobilizado--Continuagéo

Os ativos imobilizados estéo sujeitos a analises perioddicas sobre a deterioragao de
ativos (impairment). Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 néo havia indicadores de
impairment sobre o imobilizado.

Intangivel

Os gastos relacionados com a aquisi¢do e implantacdo de sistemas de informacao e
licencas para utilizacao de software sdo registrados ao custo de aquisicdo, sendo
amortizados linearmente em até cinco anos, e estdo sujeitos a analises periddicas
sobre a deterioracdo de ativos (impairment).

Obrigacdes por compra de iméveis e adiantamentos de clientes por permuta

As obrigagfes na aquisicao de imOveis sdo reconhecidas pelos valores
correspondentes as obrigacdes contratuais assumidas. Em seguida, séo
apresentados pelo custo amortizado, isto €, acrescidos, quando aplicavel, de
encargos e juros proporcionais ao periodo incorrido ("pro rata temporis"), liquido do
ajuste a valor presente.

As obrigacgdes relacionadas com as operacfes de permutas de terrenos por unidades
imobiliarias sdo demonstradas ao valor justo das unidades a serem entregues.

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro

a) Imposto de renda e contribuicdo social correntes

O imposto corrente € o0 imposto a pagar ou a receber/compensar esperado sobre
o0 lucro ou prejuizo tributdvel do exercicio. Para o célculo do imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro corrente, a Companhia adota o Regime
Tributario de Transicdo (RTT), que permite expurgar os efeitos decorrentes das
mudancas promovidas pelas Leis n® 11.638/2007 e 11.941/2009, da base de
célculo desses tributos.

O imposto de renda (25%) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido - CSLL
(9%) séo calculados observando-se suas aliquotas nominais, que conjuntamente,
totalizam 34%. O imposto de renda diferido é gerado por diferencas temporérias
da data do balanc¢o entre as bases fiscais de ativos e passivos e seus valores
contabeis.
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2.2.14. Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro

a) Imposto de renda e contribui¢cdo social correntes--Continuagao

Conforme facultado pela legislacéo tributaria, certas controladas optaram pelo
regime de lucro presumido. Para essas sociedades, a base de célculo do imposto
de renda e contribuigdo social € baseada no lucro estimado apurado a razdo de
8% e 12% sobre as receitas brutas, respectivamente, sobre o qual se aplica as
aliquotas nominais do respectivo imposto e contribuicdo.

Conforme facultado pela legislacao tributéria, a incorporacéo de alguns
empreendimentos estdo submetidas ao regime da afetagéo, pelo qual o terreno e
as acessbes objeto de incorporagdo imobiliaria, bem como os demais bens e
direitos a ela vinculados, estéo apartados do patrimdnio do incorporador e
constituem patriménio de afetacéo, destinado a consecucéo da incorporagao
correspondente e a entrega das unidades imobiliarias aos respectivos
adquirentes. Adicionalmente, certas controladas efetuaram a opg¢éo irrevogéavel
pelo "Regime Especial de Tributacdo — RET", adotando o "patrimonio de
afetacdo", segundo o qual o imposto de renda e contribuicéo social séo
calculados a razao de 1,92% sobre as receitas brutas (4% também considerando
PIS e COFINS sobre as receitas).

b) Imposto de renda e contribui¢@o social diferidos

O imposto diferido é reconhecido com relac@o aos prejuizos fiscais e as
diferencas temporarias entre os valores contabeis de ativos e passivos para fins
contabeis e os correspondentes valores usados para fins de tributacao.

Seu reconhecimento ocorre na extensdo em que seja provavel que o lucro
tributavel dos préximos anos esteja disponivel para ser usado na compensacao
do ativo fiscal diferido, com base em projecdes de resultados elaboradas e
fundamentadas em premissas internas e em cendrios econdmicos-futuros que
possibilitam a sua utilizacéo total, ou parcial, mediante a constituicdo de uma
provisdo para a néo realizagédo do saldo. Periodicamente, os valores
contabilizados séo revisados e os efeitos, considerando os de realiza¢do ou
liquidacao, estéo refletidos em consonéncia com o disposto na legislacéo
tributéria.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.14.

2.2.15.

2.2.16.

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro--Continuacao

(i) Imposto de renda e contribui¢éo social diferidos--Continuacdo

O imposto de renda diferido sobre prejuizos fiscais acumulados ndo possui prazo de
prescri¢do, porém a sua compensacao € limitada a 30% do montante do lucro
tributavel de cada exercicio. Sociedades que optam pelo regime de lucro presumido
nao podem compensar prejuizos fiscais de um periodo em anos subsequentes, e por
esse motivo ndo sdo contabilizados tributos diferidos.

Outros passivos circulantes e ndo circulantes

Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis acrescidos, quando
aplicavel dos correspondentes encargos e variagdes monetarias até a data do
balancgo patrimonial, cuja contrapartida é langcada ao resultado do exercicio. Quando
aplicavel os passivos circulantes e ndo circulantes sao registrados ao valor presente
com base em taxas de juros que refletem o prazo, a moeda e o risco de cada
transacéo.

Plano de opcéo de compra de acdes

A Companhia oferece aos empregados e administradores, devidamente aprovado
pelo Conselho de Administragéo, o plano de remuneragdo com base em agdes (“stock
options”), segundo o qual recebe os servigos como contrapresta¢des das opgdes de
compra de a¢bes outorgadas.

O valor justo das opges € estabelecido na data da outorga, sendo que o mesmo é
reconhecido como despesa no resultado do exercicio (em contrapartida ao patriménio
liquido), @ medida que os servicos sao prestados pelos empregados e
administradores.

Em uma transacao liquidada, para os titulos patrimoniais em que o plano é
modificado, uma despesa minima é reconhecida e corresponde as despesas como se
os termos nao tivessem sido alterados. Uma despesa adicional é reconhecida para
qualquer modificagdo que aumenta o valor justo total das op¢des outorgadas, ou que
de outra forma beneficia o funcionario, mensurada na data da modificagdo. Em caso
de cancelamento de um plano de opcao de compra de a¢des, 0 mesmo € tratado
como se tivesse sido outorgado na data do cancelamento, e qualquer despesa nédo
reconhecida do plano, é reconhecida imediatamente. Porém, se um novo plano
substitui o plano cancelado, e 0 mesmo é designado um plano substituto na data de
outorga, o plano cancelado e o novo plano sdo tratados como se fossem uma
modificacao ao plano original, conforme mencionado anteriormente.
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Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.17.

2.2.18.

Outros beneficios a empregados

Os salarios e beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia
incluem as remunerag@es fixas (salarios, INSS, FGTS, férias, 13° salario, entre
outros), as remuneragdes variaveis como participacdes nos lucros, os bénus e o0s
pagamentos baseados em opgdes. Esses beneficios séo registrados no resultado do
exercicio, na rubrica "Despesas gerais e administrativas”, a medida que séo
incorridos.

O sistema de bénus opera com metas corporativas individuais, estruturados na
eficiéncia dos objetivos corporativos, seguidos por objetivos de negécios e finalmente
por objetivos individuais.

A Companhia e suas controladas ndo mantém planos de previdéncia privada e plano
de aposentadoria ou outros beneficios pés-emprego.

Ajuste a valor presente - De ativos e passivos

Os elementos integrantes do ativo e do passivo, decorrentes de operacdes de longo
prazo ou de curto prazo quando houver efeito relevante, sdo ajustados a valor
presente.

Entidades de incorporacéo imobiliaria, nas vendas a prazo de unidades nédo
concluidas, apresentam recebiveis com atualizagdo monetaria, inclusive a parcela das
chaves, sem juros, e devem ser descontados a valor presente, uma vez que 0s
indices de atualizacdo monetéria contratados nédo incluem o componente de juros.

Os encargos financeiros de recursos utilizados na construcdo dos empreendimentos
imobiliarios, e os relativos ao financiamento da constru¢do dos empreendimentos
imobiliarios, sdo capitalizados. Portanto, a reversao do ajuste a valor presente de uma
obrigagédo vinculada a esses itens € apropriada ao custo dos iméveis vendidos ou
estoques de imoveis a comercializar, conforme o caso, até o0 momento em que a
construcédo do empreendimento estiver concluida.

Desse modo, determinados elementos integrantes do ativo e do passivo sdo
ajustados a valor presente, com base em taxas de desconto, as quais visam refletir as
melhores estimativas, quanto ao valor do dinheiro no tempo.

A taxa utilizada de desconto tem como fundamento e premissa a taxa média dos
financiamentos e empréstimos obtidos pela Companhia, liquidas do efeito inflacionério
(Notas 5 e 12).
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2.2.19. Custos com emissao de titulos e valores mobiliarios e debéntures

Custos de transacéo e prémios na emisséo de titulos e valores mobiliarios sao
contabilizados como item redutor do montante captado pela Companhia.
Adicionalmente, os custos de transacéo e prémios na emissao de titulos e valores
mobiliarios, sdo amortizados de acordo com o prazo de vigéncia das operacoes,
sendo o saldo liquido classificado como redutor do valor da respectiva transacao
(Notas 13 e 25).

2.2.20. Custos de empréstimos

Os custos de empréstimos diretamente relacionados aos empreendimentos durante a
fase de construcéo e aos terrenos enquanto atividades no preparo do ativo para
venda estdo sendo realizadas, sdo capitalizados como parte do custo do ativo
correspondente, desde que existam empréstimos em aberto, 0s quais sao
reconhecidos ao resultado na propor¢éo das unidades vendidas; mesmo critério dos
demais custos. Todos os demais custos de empréstimos sao registrados em despesa
no exercicio em que sao incorridos. Custos de empréstimos compreendem juros e
outros custos incorridos relativos a empréstimos, incluindo os de captacao.

Os encargos nao apropriados ao resultado das controladas e controladas em conjunto
estdo sendo apresentados nas demonstracdes financeiras da controladora, em conta
de investimentos no ativo ndo circulante (Nota 9).

2.2.21. Provisdes

Provisées séo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigagéo presente em
consequéncia de um evento passado, e é provavel que beneficios econdémicos sejam
requeridos para liquidar a obrigacdo e uma estimativa confiavel do valor possa ser
feita.

(i) Provisdo para demandas judiciais

A Companbhia é parte de diversos processos judiciais e administrativos. Provisées
sdo constituidas para todas as demandas referentes a processos judiciais para
0s quais é provavel que uma saida de recursos seja feita para liquidar a demanda
€ uma estimativa razoavel possa ser feita.
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(i)

(ii)

praticas contabeis--Continuacao
Resumo das principais praticas contabeis--Continuagao

2.2.21. Provisdes--Continuacao

Proviséo para demandas judiciais--Continuacao

A avaliagé@o da probabilidade de perda inclui a avaliagéo das evidéncias
disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes
mais recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como
a avaliacdo dos advogados externos.

As provisdes séo revisadas e ajustadas para levar em conta altera¢des nas
circunstancias, tais como prazo de prescri¢cao aplicavel, conclusdes de inspec¢des
fiscais ou exposi¢es adicionais identificadas com base em novos assuntos ou
decisdes de tribunais. Os resultados reais podem divergir das estimativas da
Administracao.

Os passivos contingentes avaliados como de perdas possiveis séo divulgados
em nota explicativa e os passivos contingentes significativos que forem avaliados
como de perdas remotas ndo sao provisionados e nem divulgados.

Ativos contingentes sao reconhecidos somente quando ha garantias reais ou
decisdes judiciais favoraveis, transitadas em julgado. Os ativos contingentes com
éxitos provaveis sdo apenas divulgados em nota explicativa. Em 31 de dezembro
2014 e 2013 nao ha causas envolvendo ativos contingentes registrados no
balanco patrimonial da Companhia.

Proviséo para crédito de liquidacéo duvidosa e distratos

A Companhia revisa anualmente suas premissas para constituicdo da provisao
para créditos de liquidacao duvidosa e distratos, face a revisdo dos histéricos de
suas operacdes correntes e melhoria de suas estimativas.

A Companhia constitui provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e distratos
para os clientes que tenham parcelas vencidas acima de 90 dias, nas diversas
categorias das obras: obras sem atraso, obras atrasadas (dentro do prazo de
caréncia), obras atrasadas (fora do prazo de caréncia) e obras entregues. Essa
provisdo é calculada em fungéo do percentual de andamento de obra,
metodologia aplicada no reconhecimento de resultado (Nota 2.2.2).
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Resumo das principais praticas contdbeis--Continuacéo

2.2.21. Provisdes--Continuacao

(iii)

(iv)

v)

Provisdo para pagamento de encargos contratuais por atraso de obra

Conforme disposto em contrato, a Companhia adota a pratica de
provisionamento de encargos a pagar aos clientes para empreendimentos com
atraso de entrega superior a 180 dias, conforme respectiva clausula contratual.

Provisé@o para garantia

A Companhia e suas controladas mantém provisao para cobrir gastos com
reparos em empreendimentos cobertos no periodo de garantia, exceto para
controladas que operam com empresas terceirizadas, que sdo as proprias
garantidoras dos servi¢os de construcdo prestados. O prazo de garantia
oferecido é de cinco anos a partir da entrega do empreendimento.

Provisd@o para reducéo ao valor recuperavel de ativos néo financeiros

A Administracéo revisa, no minimo anualmente, na data do encerramento do
balanco, o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou
mudancas nas circunstancias econémicas e operacionais, que possam indicar
perda de seu valor recuperavel.

Quando tais evidéncias séo identificadas e o valor contabil liquido excede o valor
recuperavel, é constituida provisdo para deterioracdo, ajustando o valor contabil
liquido ao valor recuperavel. O 4gio e os ativos intangiveis com vida util
indefinida tém a recuperacdo do seu valor testada anualmente
independentemente de haver indicadores de perda de valor, por meio da
comparacdo com o valor de realizacdo mensurado por meio de fluxos de caixa
descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos
impostos, que reflita o custo médio ponderado do capital da Companhia.

2.2.22. Impostos sobre vendas

Receitas, despesas e ativos séo reconhecidos liquidos dos impostos sobre vendas
exceto:

¢ Quando os impostos sobre vendas incorridos na compra de bens ou servigcos néo
forem recuperéaveis junto as autoridades fiscais, hipétese em que o imposto sobre
vendas é reconhecido como parte do custo de aquisi¢cdo do ativo ou do item de
despesa, conforme o caso; e

e Quando os valores a receber e a pagar forem apresentados juntos com o valor dos
impostos sobre vendas.
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praticas contabeis--Continuacéo

Resumo das principais praticas contabeis--Continuacéo

2.2.22. Impostos sobre vendas --Continuacao

O valor liquido dos impostos sobre vendas, recuperavel ou a pagar, € incluido como
componente dos valores a receber ou a pagar no balanco patrimonial.

No regime de incidéncia ndo cumulativa, as aliquotas da contribuicdo para o PIS e da
COFINS séo, respectivamente, de 1,65% e de 7,6%, para as empresas no regime de
tributacdo do lucro real, calculadas sobre a receita operacional bruta e com desconto de
alguns créditos apurados com base em custos e despesas incorridas. Para as empresas
optantes do regime de tributacé@o de lucro presumido, no regime de incidéncia cumulativa,
as aliquotas da contribuicao para o PIS e da COFINS séo, respectivamente, de 0,65% e
de 3% sobre a receita operacional bruta, sem descontos de créditos em relagdo a custos
e despesas incorridas.

2.2.28.

2.2.24.

2.2.25.

Acdes em tesouraria

Instrumentos patrimoniais préprios que sdo readquiridos (a¢des de tesouraria) séo
reconhecidos ao custo e registrados em conta redutora do patriménio liquido. Nenhum
ganho ou perda é reconhecido na demonstragao do resultado na compra, venda,
emissao ou cancelamento dos instrumentos patrimoniais proprios da Companhia.

Lucro/(prejuizo) por acdo basico e diluido

O lucro/(prejuizo) basico por acdo é calculado pela divisao do lucro liquido (prejuizo)
disponivel (alocado) aos acionistas ordinarios pelo numero médio ponderado de
acOes ordinarias em aberto durante o periodo.

O lucro diluido por acdo é semelhante ao basico, exceto que as a¢des em circulagédo
sdo adicionadas, para incluir o nimero de ag8es adicionais que estariam em
circulagdo se as agdes com potencial de diluicdo atribuiveis as opgbes de compra de
acoes tivessem sido emitidas durante os respectivos periodos, utilizando o preco
médio ponderado das agoes.

Demonstracdo do resultado abrangente

Para atender as disposicdes societérias (CPC 26 (R1)), a Companhia optou por
apresentar a demonstracéo do resultado abrangente em suas demonstracdes
financeiras, mesmo o resultado abrangente refere-se ao resultado do exercicio. A
Companhia ndo possui outros resultados abrangentes além do resultado do exercicio.
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3.1 Pronunciamentos (novos ou revisados) e interpretac8es aplicaveis para exercicios sociais
iniciados a partir de 1° de janeiro de 2014

Os pronunciamentos (novos ou revisados) e as interpretacdes listados a seguir, que foram
emitidos pelo CPC e deliberados pela CVM, possuem aplicacéo obrigatéria para os exercicios
sociais iniciados a partir de 1° de janeiro de 2014. S&o eles:

OCPC 07 - Evidenciacdo na Divulgacdo dos Relatérios Contabil-Financeiros de
Propésito Geral — Deliberagdo CVM n° 727 de 11 de novembro de 2014;

O objetivo da norma é tratar dos requisitos basicos de elaboracdo e evidenciagdo a
serem observados quando da divulgacdo dos relatérios contabil-financeiros de propdésito
geral. Especificamente, dispbe sobre a evidenciacdo das informacgdes proprias das
demonstragbes contabil-financeiras anuais e intermediarias, em especial das contidas
nas notas explicativas.

A norma trata que as informac8es evidenciadas devem ser relevantes para 0s usuarios
externos. E s6 sdo relevantes se influenciarem no processo de decisdo dos investidores e
credores. Consequentemente, as ndo relevantes ndo devem ser divulgadas

ICPC 09 (R2) — Demonstracdes Contdbeis Individuais, Demonstracfes Separadas,
Demonstragcfes Consolidadas e Aplicacdo do Método de Equivaléncia Patrimonial —
Deliberagdo CVM n° 729 de 27 de novembro de 2014;

O objetivo da revisdo da ICPC 09 decorre, substancialmente, da emissdo dos
pronunciamentos técnicos CPC 18 (R2), CPC 19 (R2) e CPC 36 (R3), em funcdo das
alteracdes feitas pelo International Accounting Standards Board (IASB) na norma
internacional de contabilidade IAS 28, IFRS 10 e IFRS 11. Outros itens também foram
revistos visando ajustar o texto as necessidades atuais e manté-los convergentes com as
normas internacionais.

ICPC 19 — Tributos — Deliberacdo CVM n° 730 de 27 de novembro de 2014;

A Interpretacéo esté correlacionada com a IFRIC Interpretation 21 — Levies, emitida pelo
International Accounting Standards Board (IASB). O documento dispde sobre a
contabilizacdo de obrigacdo de pagar um tributo, se a obrigacdo estiver no alcance do
Pronunciamento Técnico CPC 25 e ainda trata da contabilizacdo de obrigacao de pagar
tributo cuja época e valor sejam certos.
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de janeiro de 2014 e normas e interpretacdes novas e revisadas ja emitidas e
ainda ndo adotadas--Continuacéo

3.2. Normas e interpretacdes novas e revisadas ja emitidas e ainda ndo adotadas

IFRS 9 - "Instrumentos Financeiros", aborda a classificacdo, a mensuragéo e o
reconhecimento de ativos e passivos financeiros.

O projeto de revisdo dos normativos sobre instrumentos financeiros é composto por trés
fases:

Fase 1: Classificacdo e mensuracdo dos ativos e passivos financeiros

Com relagéo a classificacao e mensuracao nos termos da IFRS 9, todos os ativos
financeiros reconhecidos, que atualmente estejam incluidos no escopo da IAS 39, serédo
posteriormente mensurados ao custo amortizado ou ao valor justo.

Fase 2: Metodologia de reducéo ao valor recuperavel

O modelo de reducéo ao valor recuperavel da IFRS 9 reflete as perdas de crédito
esperadas, em vez de perdas de crédito incorridas, nos termos da IAS 39. De acordo
com a abordagem de reducéo ao valor recuperavel na IFRS 9, ndo é mais necessério
gue um evento de crédito tenha ocorrido antes do reconhecimento das perdas de crédito.
Em vez disso, uma entidade sempre contabiliza perdas de crédito esperadas e as
variagfes nessas perdas de crédito esperadas. O valor das perdas de crédito esperadas
deve ser atualizado em cada data das demonstrac¢es financeiras para refletir as
mudancas no risco de crédito desde o reconhecimento inicial.

Fase 3: Contabilizacdo de hedge

As exigéncias de contabilizacdo de hedge trazidas pela IFRS 9 mantém os trés tipos de
mecanismo de contabilizagdo de hedge da IAS 39. Por outro lado, o0 novo normativo
trouxe maior flexibilidade no que tange os tipos de transacdes elegiveis a contabilizagdo
de hedge, mais especificamente a ampliacao dos tipos de instrumentos que se qualificam
como instrumentos de hedge e os tipos de componentes de risco de itens ndo financeiros
elegiveis a contabilizacdo de hedge. Adicionalmente, o teste de efetividade foi renovado e
substituido pelo principio de “relacionamento econdmico”. A avaliagao retroativa da
efetividade do hedge ndo é mais necesséria. Foram introduzidas exigéncias adicionais de
divulgacao relacionadas as atividades de gestdo de riscos de uma entidade.

Aplicavel para periodos anuais iniciados em ou apés 1° de janeiro de 2018. A adogéo
antecipada de normas, embora encorajada pelo IASB, ndo é permitida, no Brasil, pelo
Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC).
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3.2. Normas e interpretacdes novas e revisadas j4 emitidas e ainda ndo adotadas--Continuagdo

IFRS 15 — Receita de contrato com clientes

Em 28 de maio de 2014, o International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial
Accounting Standards Board (FASB) emitiram novos requisitos para o reconhecimento de
receita em ambos IFRS e U.S. GAAP, respectivamente. O IFRS 15 - Receita de Contratos
com Clientes, exige de uma entidade o reconhecimento do montante da receita refletindo a
contraprestagdo que espera receber em troca do controle desses bens ou servigos. A nova
norma vai substituir a maior parte da orientagdo detalhada sobre o reconhecimento de receita
gue existe atualmente em IFRS e U.S. GAAP quando esta for adotada. A aplicagédo €
necessaria para exercicios anuais iniciados em ou apés 01 de janeiro de 2017, com adocao
antecipada permitida para fins de IFRS e ndo permitida localmente antes da harmonizacéo e
aprovacao do CPC e CVM.

A Companhia estd avaliando os efeitos do IFRS 15 nas suas demonstracdes financeiras e
ainda ndo concluiu suas analises até o presente momento, ndo podendo estimar o impacto da
adocéo da presente norma.

N&o ha outras normas IFRS ou interpreta¢des IFRIC que ainda ndo entraram em vigor que
poderiam ter impacto significativo sobre a Companhia.
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4. Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios

4.1. Caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Caixa e bancos 42.132 71.815 52.114 94.237
Operag6es compromissadas (a) 5.146 62.317 9.501 63.295
Total caixa e equivalentes a caixa
(Nota 22.a.v e 22.b.i) 47.278  134.132 61.615 157.532

(a)  Asoperagdes compromissadas sdo titulos emitidos pelos bancos com o compromisso de recompra do titulo por parte do banco, e de revenda pelo
cliente, com taxas definidas, e prazos pré-determinados, lastreados por titulos privados ou publicos dependendo da disponibilidade do banco e séo
registradas na CETIP.

Em 31 de dezembro de 2014, as opera¢Bes compromissadas incluem juros auferidos variando
de 70% a 101% do Certificado de Deposito Interbancério - CDI (de 75% a 101,8% do CDI em
2013). Os investimentos sao realizados junto a instituicdes financeiras avaliadas pela
Administracdo como sendo de primeira linha.

4.2. Titulos e valores mobiliarios

Controladora Consolidado

2014 2013 2014 2013
Fundos de renda fixa (a) 111.713 117.299 132.744 117.299
Titulos do governo (LFT) (a) 26.619 45.769 31.629 45.769
Operag6es compromissadas (a) 123.858 44.336 147.048 44.336
Certificado de depdsitos bancérios (b) 11.624 76.658 51.274 130.962
Aplicaces financeiras caucionadas (c) 5.211 20.263 5.211 20.263
Aplicaces financeiras restritas (d) 26.639 61.017 65.051 126.481
Outros - 12 - 12
Total titulos e valores mobiliarios
(Nota 22.a.v e 22.b.i) 305.664 365.354 432.957 485.122

(a) Estrutura de Fundos de Investimentos exclusivos com objetivo de rentabilizar os recursos acima de variagdo do Certificado de Depdsito Interbancério
(CDI). Os fundos possuem mandatos de riscos que séo acompanhados periodicamente e respeitam as politicas internas de investimentos vigente.

(b) Em 31 de dezembro de 2014, os Certificados de Depésitos Bancarios (CDBs) incluem juros auferidos variando de 75% a 107% (93% a 109% em 2013)
do Certificado de Depésito Interbancario (CDI). Os CDBs tém rendimento médio superior ao rendimento das compromissadas, porém a Companhia
efetua operacdes de curto prazo (inferior a 20 dias Uteis) por meio de operagdes compromissadas levando em consideragéo a isencéo de IOF, o que
n&o ocorre no caso dos CDBs.

(c) As aplicagdes financeiras caucionadas sao realizadas por meio de fundo de renda fixa, com valorizagdo de suas cotas por meio de aplicacédo dos
recursos exclusivamente em titulos publicos federais, indexados a taxas pré-fixadas, ou indices de pregos e sdo caucionados como parte da garantia
de emissdes da Companhia. Estes valores séo liberados periodicamente quando apurado excedente de garantia na emisséo e/ou conforme definicao
da escritura. Maiores informag6es séo apresentadas nas notas 13.

(d) Aplicacdes financeiras restritas séo representadas por repasses de créditos associativos que estdo em processo de liberagdo na Caixa Econémica

Federal. Estas liberagdes ocorrem conforme a regularizagéo dos contratos firmados com clientes junto a instituigédo financeira, cuja expectativa de
liberagdo da Companhia é de até 90 dias.
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Controladora Consolidado

2014 2013 2014 2013

Clientes de incorporagéo e venda de iméveis (i) 228.354 301.568 429.992 706.648
(-) Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa e distratos (i) (68.743) (97.137) (104.277) (172.332)
(-) Ajuste a valor presente (35) (111) (171) (337)
Outros valores a receber 12.535 20.108 15.009 27.117
172.111 224.428 340.553 561.096

Circulante 152.659 207.754 314.453 534.789
N&o circulante 19.452 16.674 26.100 26.307

As parcelas do circulante e ndo circulante tém vencimento nos seguintes exercicios sociais:

Controladora Consolidado
Vencimento 2014 2013 2014 2013

2014 - 314.214 - 716.744
2015 226.125 3.492 424.820 7.966
2016 4.679 1.277 7.789 2.912
2017 2.188 500 3.731 1.141
2018 1.681 2.193 2.212 5.002
2019 em diante 6.216 6.449

240.889 321.676 445.001 733.765
(-) Ajuste a valor presente (35) (111) (171) (337)
(-) Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa e distratos (68.743) (97.137) (104.277)  (172.332)

172.111 224.428 340.553 561.096
(i) O saldo de contas a receber das unidades vendidas e ainda n&do concluidas ndo esta totalmente

refletido nas demonstracdes financeiras. Seu registro € limitado a parcela da receita,
reconhecida contabilmente, liquida das parcelas ja recebidas, conforme pratica contabil
mencionada na Nota 2.2.2(i)(b).

Os saldos de adiantamentos de clientes (incorporacéo e servi¢os), superiores ao montante de
receita reconhecida no exercicio, montam R$ 3.323 em 31 de dezembro de 2014 (R$ 2.901 em
31 de dezembro de 2013), na controladora e, R$ 6.670, em 31 de dezembro de 2014 (R$ 6.096
em 31 de dezembro de 2013), respectivamente, no consolidado, e encontram-se classificado
em "Obrigacdes por compra de iméveis e adiantamentos de clientes" (Nota 15).

O saldo de contas a receber de unidades concluidas, financiado pela Companhia, em parte, é
atualizado por juros de 12% ao ano mais variacdo do IGP-M, sendo a receita apurada
registrada no resultado na rubrica "Receita de incorporacdo”; os montantes de juros
reconhecidos nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 totalizam R$ 7.480
e R$ 725, respectivamente.

O saldo da provisao para créditos de liquidacao duvidosa constituida e distratos é considerado
suficiente pela Administracdo da Companhia para fazer face a estimativa com perdas futuras na
realizacé@o do saldo de contas a receber.
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5. Contas areceber de incorporacao e servigos prestados--Continuagao

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a movimentacdo nas
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e distratos esta sumarizada a seguir:

Controladora Consolidado
Contas a Imoéveis a Saldo Contas a Imoéveis a Saldo

Receber comercializar liquido Receber comercializar liquido

(Nota 6) (Nota 6)
Saldo em 31 de dezembro de 2012 (240.537) 180.146 (60.391) (243.465) 181.592  (61.873)
Adicdes e Reversdes 143.400 (121.430) 21.970 71.133 (74.420) (3.287)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 (97.137) 58.716 (38.421) (172.332) 107.172 (65.160)
Adicoes e Reversdes 28.394 (26.938) 1.456 68.055 (54.863) 13.192
Saldo em 31 de dezembro de 2014 (68.743) 31.778 (36.965) (104.277) 52.309 (51.968)

O valor total da reverséo do ajuste a valor presente reconhecido nas receitas de incorporagéo
imobiliaria do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 foi de R$ 76 na controladora e R$
166 no consolidado.

As contas a receber de imdveis ndo concluidos foram mensuradas a valor presente. A taxa de

desconto praticada pela Companhia e suas controladas foi de 3,27% para o exercicio findo em
31 de dezembro de 2014 (1,98% em 31 de dezembro de 2013), liquidas do INCC.

6. Imodveis a comercializar

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Terrenos 78.081 103.178 395.795 219.119
Iméveis em construgéo 92.372 106.076 202.103 170.735
Cust'o . de imoveis  no reconhecimento da 31.778 58.716 52.309 107.172
proviséo para distratos (a)
Unidades concluidas 57.871 72.516 132.050 185.007
(-) Provisdo para néo realizagdo de iméveis a
comercializar (4.549) (7.978) (4.549) (7.978)
255.553 332.508 777.708 674.055
Circulante 207.191 235.171 551.213 482.820
N&o circulante 48.362 97.337 226.495 191.235

(a) Refere-se a estimativas de custo de iméveis a serem desenvolvidos com base na expectativa de distratos a serem realizados pelos clientes, conforme descrito na
Nota 5.

Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a movimenta¢éo da provisdo para
ndo realizacdo de imoOveis a comercializar esta sumarizada a seguir:

Controladora e
Consolidado

Saldo em 31 de dezembro de 2012 (7.290)
Adicdes (688)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 (7.978)
Baixas 3.429
Saldo em 31 de dezembro de 2014 (4.549)
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Imoveis a comercializar--Continuacéo

A Companhia possui compromissos de construcédo de unidades permutadas, relativas a aquisicao de
terrenos, contabilizados com base no valor justo das unidades permutadas na data da aquisicdo. Em
31 de dezembro de 2014, o saldo liquido de terrenos adquiridos por intermédio de permuta totaliza
R$ 4.141 (R$10.080 em 2013) na controladora, e R$41.050 (R$21.625 em 2013) no consolidado
(Nota 15).

Conforme mencionado na Nota 12, o saldo de encargos financeiros capitalizados em 31 de
dezembro de 2014 foi de R$22.390 (R$38.295 em 2013) na controladora, e R$49.175 (R$64.237 em
2013) no consolidado.

Partes relacionadas
7.1. Saldos com partes relacionadas

Os saldos com partes relacionadas, ativos e passivos séo de:

Controladora Consolidado
Conta correntes 2014 2013 2014 2013

Ativo

Partes relacionadas Conta corrente (a) 172.790 142.099 60.230 68.874
Muatuo (b) 38.198 37.483 39.009 38.299
Total do ativo 210.988 179.582 99.239 107.173
Circulante 172.790 142.099 60.570 69.218
Na&o circulante 38.198 37.483 38.669 37.955
Passivo

Partes relacionadas Conta corrente (c) 2.312.735 1.917.457 105.678 225.094
Conta corrente SOP (d) 14.965 14.939 14.965 14.939
Total do passivo 2.327.700 1.932.396 120.643 240.033
Circulante 2.312.735 1.917.457 105.678 225.094
Na&o circulante 14.965 14.939 14.965 14.939

(@) A Companhia participa do desenvolvimento de empreendimentos de incorporagéo imobiliaria com outros parceiros de forma direta ou por meio de
partes relacionadas. A estrutura de administragéo desses empreendimentos e a geréncia de caixa séo centralizadas na empresa lider do
empreendimento, que gerencia o desenvolvimento das obras e os orcamentos. Assim, o lider do empreendimento assegura que as aplicagdes de
recursos necessarios sejam efetuadas e alocadas de acordo com o planejado. As origens e aplicagdes de recursos dos empreendimentos estio
refletidas nesses saldos, com observacéo do respectivo percentual de participacéo de cada investidor, 0s quais néo estdo sujeitos a atualizagéo ou
encargos financeiros de cada investidor e ndo possuem vencimento predeterminado. Tais operagdes visam simplificar as relacdes comerciais que
demandem administrag&o conjunta de valores reciprocamente devidos pelas partes envolvidas e, consequentemente, o controle de movimento de
valores reciprocamente concedidos, que se compensam no momento de encerramento da conta corrente. O prazo médio de desenvolvimento e
finalizagédo dos empreendimentos, nos quais se encontram aplicados os recursos, é de 18 a 24 meses;

(b)  Os mutuos da Companhia com suas controladas, demonstrados abaixo, ocorrem em fungéo da necessidade de caixa destas controladas para o
desenvolvimento das suas respectivas atividades, sendo sujeitas aos encargos financeiros ali descritos contratualmente. Os negécios e operagdes
com partes relacionadas séo realizados com base em condig6es estritamente comutativas e adequadas de modo a preservar os interesses de ambas
as partes envolvidas no negdécio. A composicédo, a natureza e as condi¢des dos saldos de mdtuos a receber da Companhia séo demonstradas a
seguir;

(c)  Montante referente a recursos transferidos entre as empresas do grupo, os quais serdo baixados através de redugédo de capital e distribui¢do de
dividendos das SPEs. A Companhia mantém politica de capitalizagdo dos adiantamentos a futuro aumento de capital das SPEs de forma tempestiva,
com periodicidade de capitalizagdo de pelo menos uma vez ao ano;

(d) Emfuncéo da incorporacéo, por Gafisa, da totalidade das acdes de emissédo em circulagdo de Tenda, houve a transferéncia dos programas de opgéo
de compra de agdes emitidos pela Tenda para a controladora Gafisa, responsavel pela emisséo de agdes. Em 31 de dezembro de 2014, o valor de
R$ 14.965 (R$ 14.939 em 31 de dezembro de 2013) referente a outorga de opgdes de Gafisa esta reconhecido na rubrica 'Partes relacionadas” da
Tenda.
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7.1.

7.2.

Saldos com partes relacionadas--Continuacéo

Composigéo e saldo de mutuos a receber da Companhia:

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013 Natureza Taxa de juros

113,50% a 112% a.a.

Atua Construtora e Incorporadora S.A. (a) 12.168 10.568 12.168 10.568 Construgéo + CDI

Bild Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (a) 2471 4.710 2471 4.710 Construgdo 12% a.a. + IGPM

Fit Jardim Botanico SPE Empr. Imob. Ltda. (b) 10.164 10.164 10.164 10.164 Construgao
120% a 126,5% a.a. +

Fit 09 SPE Empr. Imob. Ltda. (c) 8.422 7183 8.422 7.183 Construgdo CDI

Fit 19 SPE Empr. Imob. Ltda. (b) 4.037 4.000 4.037 4.000 Construgéo

Acedio SPE Empr. Imob. Ltda. (b) 936 858 936 858 Construcéo

Outros - - 811 816 Construcgédo

38.198 37.483 39.009 38.299

(a) Esses valores estédo sendo negociados por meio de arbitragem, perante o Centro de Arbitragem e Mediacdo da Camara de Comércio Brasil-Canada
("CAM/CCBC").

(b)  Valores a receber entre as SPEs que estéo registrados pelo valor histérico, ndo hé incidéncia de juros.

(c) Valores a receber entre as SPEs acrescido de encargos e juros contratuais.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 foram registradas receitas financeiras
referentes aos juros sobre mdtuos no montante de R$ 3.498 (R$ 2.227 em 31 de dezembro de
2013) na controladora e no consolidado (Nota 25).

As informacdes referentes a transacgfes e remuneracdo com a Administracéo estéo descritas
na Nota 26.

Avais, garantias e fiangas

As operag0es financeiras das subsidiarias integrais ou sociedades de propdsito especifico da
Companhia sé@o avalizadas ou afiancadas na propor¢éo da participacdo da Companhia no
capital social de tais sociedades, a exce¢do de determinados casos especificos em que a
Companhia concede garantia em favor de seus parceiros. Em 31 de dezembro de 2014, a
Companhia concedeu garantias a parceiros no montante de R$ 89.082.
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8. Ativo nao circulante mantido para venda

8.1. Terrenos destinados a venda

A Companhia, em linha com o seu direcionamento estratégico implementado, optou por colocar a
venda terrenos ndo considerados no plano de negécios aprovado para o ano de 2015. Da mesma
forma definiu um plano especifico para a venda dos referidos terrenos. O valor contabil dos referidos
terrenos, ajustados ao valor de mercado quando aplicavel, apés teste de impairment, é distribuido,
conforme segue:

Consolidado
Provisao para
Custo “impairment” Saldo liquido

Saldo em 31 de dezembro de 2012 166.578 (41.218) 125.360
Transferéncia de iméveis a comercializar 46.241 (19.773) 26.468
Transferéncia para iméveis a comercializar (38.045) 10.636 (27.409)
Reversoes / baixas (17.663) 1.026 (16.637)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 157.111 (49.329) 107.782
Adicoes 5.367 (6.053) (686)
Transferéncia de iméveis a comercializar 46.038 (160) 45.878
Transferéncia para iméveis a comercializar (9.227) 1.845 (7.382)
Reversdes / baixas (70.480) 29.377 (41.103)
Saldo em 31 de dezembro de 2014 128.809 (24.320) 104.489

8.2. Ativo ndo circulante mantido para venda e resultado de opera¢fes descontinuadas

Em 09 de dezembro de 2013, a Companhia divulgou fato relevante informando a concluséao da
operacdo de venda de sua participacdo de 20% em AUSA. Em decorréncia desta transacao, foi
apurado um ganho de R$42.548, registrado na rubrica de resultado de opera¢fes descontinuadas.

O agio mensurado inicialmente na aquisicdo da referida participacdo em 3 de julho de 2013, no
montante de R$252.449, foi totalmente realizado no ato desta aliena¢éo, conforme demonstrado

abaixo:
2013
Controladora e
Consolidado

Montante recebido 358.444
(-) Baixa investimentos (90.882)
(-) Baixa &gio (252.449)
15.113

Acionistas néo controladores (27.435)
Lucro do exercicio 42.548
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9. Investimentos em controladas
(i) Participacdes societarias

Controladora

Consolidado

Participagédo Total do Total Patriménio liquido e Lucro (prejuizo) Investimentos Equivaléncia Investimentos Equivaléncia
-% ativo do adto. para futuro do exercicio patrimonial patrimonial
passivo aumento capital de
Investidas diretas 2014 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

TENDA NEGOCIOS IMOB 100% 100% 1.502.370 368.090 1.134.280 771.457 (5.857) 12.644 1.134.280 771.457 (5.857) 12.644 - - - -
FIT SPE 12 EMP IMOB. 100% 100% 163.558 2.811 160.747 155.464 (1.434) 108 160.747 155.464 (1.434) 108 - - - -
COTIAL - EMP. IMOB. 100% 100% 167.382 10.585 156.797 154.311 (1.228) 977) 156.797 154.311 (1.228) 977) - - - -
FIT 16 SPE EMP. IMOB 100% 100% 135.044 16.018 119.026 111.783 (8.314) (11.452) 119.026 111.783 (8.314) (11.452) - - - -
FIT SPE 05 EMP. IMOB 100% 100% 99.713 2.975 96.738 95.220 (335) (6.423) 96.738 95.220 (335) (6.423) - - - -
FIT 35 SPE EMP. IMOB 100% 100% 86.409 2.100 84.309 69.095 (539) (1.570) 84.309 69.095 (539) (1.570) - - - -
FIT 32 SPE EMP. IMOB 100% 100% 82.633 7.059 75.574 56.841 1.306 (1.194) 75.574 56.841 1.306 (1.194) - - - -
FIT SPE 10 EMP. IMOB 100% 100% 78.255 8.132 70.123 65.078 (634) (7.474) 70.123 65.078 (634) (7.474) - - - -
FIT 39 SPE EMP. IMOB 100% 100% 62.058 658 61.400 59.021 642 (23) 61.400 59.021 642 (23) - - - -
FIT 25 SPE EMP. IMOB 100% 100% 65.805 5.082 60.723 48.276 (2.994) (6.852) 60.723 48.276 (2.994) (6.852) - - - -
FGM INCORPORACOES S. 100% 100% 54.970 2.142 52.828 51.718 92 1.806 52.828 51.718 92 1.806 - - - -
FIT 40 SPE EMP. IMOB 100% 100% 47.902 1.226 46.676 6.742 20.007 9) 46.676 6.742 20.007 9) - - - -
FIT 07 SPE EMP. IMOB 100% 100% 48.949 5.168 43.781 42.782 (230) 143 43.781 42.782 (230) 143 - - - -
FIT 42 SPE EMP. IMOB 100% 100% 42.004 255 41.749 40.823 384 1.299 41.749 40.823 384 1.299 - - - -
FIT SPE 01 EMP. IMOB 100% 100% 38.640 1.024 37.616 36.553 (43) 582 37.616 36.553 (43) 582 - - - -
FIT 38 SPE EMP. IMOB 100% 100% 38.845 1.775 37.070 36.224 (237) 973 37.070 36.224 (237) 973 1 - - -
FIT 37 SPE EMP. IMOB 100% 100% 34.761 1.157 33.604 33.016 339 284 33.604 33.016 339 284 - - - -
FIT 24 SPE EMP. IMOB 100% 100% 43.841 12.003 31.838 31.373 130 (287) 31.838 31.373 130 (287) - - - -
MARIO COVAS SPE EMP. 100% 100% 36.632 7.679 28.953 30.076 (1.669) (450) 28.953 30.076 (1.669) (450) - - - -
SPE TENDA SP OSASCO 100% 100% 28.188 348 27.840 26.849 699 564 27.840 26.849 699 564 - - - -
TENDA SP JARDIM SAO 100% 100% 23.956 242 23.714 22.733 278 1.090 23.714 22.733 278 1.090 - - - -
FIT 15 SPE EMP. IMOB 100% 100% 24.636 1.024 23.612 23.725 (622) 666 23.612 23.725 (622) 666 - - - -
FIT 34 SPE EMP. IMOB 70% 70% 32.709 963 31.746 29.964 1.597 4.286 22.222 20.975 1.118 3.000 22.221 20.975 1117 3.000
GUAIANAZES LIFE EMP. 100% 100% 23.126 1.117 22.009 21.038 129 567 22.009 21.038 129 567 - - - -
FIT JARDIM BOTANICO 55% 55% 39.897 1.338 38.559 39.404 (822) 1.303 21.207 21.672 (452) 717 21.207 21.672 (451) 716
FIT SPE 11 EMP. IMOB 70% 70% 53.542 23.938 29.604 27.452 (2.643) 6.180 20.723 19.217 (1.851) 4.326 20.723 19.217 (1.851) 4.326
FIT 41 SPE EMP. IMOB 100% 100% 26.043 5.512 20.531 12.238 (2.601) ) 20.531 12.238 (2.601) 2) - - - -
AC PARTICIPACOES 100% 80% 25.752 5.333 20.419 23.755 (3.906) 1.929 20.419 19.004 (3.906) 1.543 - 19.004 (3.906) 1.543
SPE TENDA SP VILA PA 100% 100% 29.226 9.749 19.477 18.647 (828) 919 19.477 18.647 (828) 919 - - - -
PARQUE DOS PASSAROS 50% 50% 26.453 (10.838) 37.291 35.230 2.595 9.119 18.646 17.615 1.305 6.260 18.646 17.615 1.304 6.260
FIT BILD 09 SPE 75% 75% 23.892 2.599 21.293 26.900 222 (991) 15.970 15.797 167 (744) - - - -
CONSOLIDADO FIT 13 SPE 50% 50% 38.077 6.601 31.476 15.603 99 15.386 15.738 15.857 50 7.947 - - - 926
SPE TENDA SP ITAQUER 100% 100% 14.838 118 14.720 14.620 (154) 671 14.720 14.620 (154) 671 - - - -
ARACAGY (FRANERE 50% 50% 90.554 52.936 37.618 59.996 (25.394) 11.987 18.809 29.998 (12.697) 5.993 18.809 30.968 (12.697) 5.993
GAFISA 08)

MARIA INES SPE EMP. 60% 60% 21.351 437 20.914 20.836 55 305 12.548 12.502 33 183 12.548 12.502 33 183
FIT SPE 04 EMP. IMOB 100%  100% 11.578 - 11.578 11.575 ) (320) 11.578 11.575 ) (320) - - - -
CITTA VILLE 50% 50% 63.577 42.453 21.124 55.886 (1.368) 2.365 10.562 27.943 (684) 1.182 - - - -
FIT 22 SPE EMP. IMOB 100% 100% 10.552 33 10.519 10.047 296 917 10.519 10.047 296 917 - - - -
CIPESA PROJETO 02 50% 50% 20.505 2.649 17.856 18.115 (217) (4.853) 8.928 9.058 (109) (2.426) - - - -
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9. Investimentos em controladas--Continuagao

() Participacbes societarias--Continuacao

Controladora

Consolidado

Participacéao Total do Total Patriménio liquido e Lucro (prejuizo) Investimentos Equivaléncia Investimentos Equivaléncia
- % ativo do adto. para futuro do exercicio patrimonial patrimonial
passivo aumento capital de
Investidas diretas 2014 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

TENDA 25 SPE 70% 70% 14.893 2.504 12.389 11.790 (180) 347 8.672 8.253 (126) 243 - - - -
FIT SPE 03 EMP. IMOB 80% 80% 11.351 544 10.807 10.044 764 (2.041) 8.646 8.035 611 (1.633) 8.646 8.035 611 (1.633)
FIT 31 SPE EMP. IMOB 70% 70% 22.966 11.207 11.759 15.155 (3.047) (5.303) 8.231 10.608 (2.133) (3.712) 8.231 10.608 (2.133) (3.712)
FIT ROLAND GARROS EM 100% 100% 8.322 752 7.570 10.676 (3.113) (55) 7.570 10.676 (3.113) (55) - - - -
JARDIM SAO LUIZ 100% 0% 8.131 666 7.465 - - - 7.465 - - - - - - -
FIT SPE 02 EMP. IMOB 60% 60% 12.549 607 11.942 11.758 184 2 7.165 7.055 111 1 7.165 7.055 110 1
FIT SPE 06 EMP. IMOB 100% 100% 7.148 13 7.135 6.972 1 1) 7.135 6.972 1 1) - - - -
TENDA SPE-19 EMP. IMOB. 100% 100% 6.460 206 6.254 6.171 55 (59) 6.254 6.171 55 (59) - - - -
CITTA ITAPOAN 50% 50% 14.423 1.992 12.431 14.757 (1.311) (597) 6.215 7.379 (669) (298) 6.215 7.379 (670) (298)
CITTA LAURO DE FREITAS 50% 50% 12.812 1.109 11.703 16.578 (810) - 5.852 8.289 (405) (189) 5.852 8.289 (403) (189)
Efeitos Instr. OCPCO1 de - - - - - 13.011 16.700 (3.688) - - - -
Controladas )
Outros (*) 41.333 8.896 32.444 39.019 (1.580) 510 22.813 26.133 (2.446) 2.174 29.168 42.383 (206) 14.138
Total de investimentos 3.618.611 630.987 2.987.631 2.553.386 (42.238) 26.019 2.842.633 2.383.234 (32.247) 10.652 179.432 225.702 (19.142) 31.254

(*) Incluem empresaas com saldo de investimentos inferiors a R$ 5.000.
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9. Investimentos--Continuacao

(ii) ParticipacBes societérias - passivo a descoberto--Continuacao

Patrimonio liquido

Lucro

Controladora

Consolidado

Participagdo  Total do Total do e adto. para futuro (prejuizo) do Investimentos Equivaléncia Investimentos Equivaléncia
-% ativo passivo aumento de exercicio patrimonial patrimonial
capital
Investidas diretas 2014 2013 2014 2014 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Provisé&o para passivo a
descoberto:
Outros (*) 210 441 (231)  (223) (7) (39) (233)  (223) - (39) - - - -
Total proviséo para passivo R R R R R
descoberto 210 441 (231)  (223) 7) (39) (233) (223) (39)
Total equivaléncia patrimonial (32.247) 10.613 (19.142) 31.254

(iif) Movimentacdo dos investimentos
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Saldo em 31 de dezembro de 2012
Equivaléncia patrimonial
Equivaléncia patrimonial — Operagéo Descontinuada
Dividendos
Adiantamento para future aumento de capital
Integralizagéo de capital
Aquisicéo / venda de participagdo
Outros
Saldo em 31 de dezembro de 2013
Equivaléncia patrimonial
Dividendos
Adiantamento para futuro aumento de capital
Integralizagéo de capital
Aquisicéo / venda de participagdo
Outros
Saldo em 31 de dezembro de 2014

Controladora Consolidado
1.856.617 192.488
10.652 31.254
27.435 27.435
(74.981) (90.336)
121.646 4.813
418.029 35.938
22.349 22.349
1.487 1.761
2.383.234 225.702
(32.247) (19.142)
383 (12.286)
418.448 (9.122)
73.301 11.337
(279) (12.565)
(207) (4.492)
2.842.633 179.432
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10. Imobilizado

Controladora Consolidado
Descricdo 2013 (-) 100% depreciados Adicoes Baixas 2014 2013 (-) 100% depreciados  Adicdes  Baixas 2014
Custo
Hardware 13.356 (4.423) 1.130 - 10.063 13.356 (4.423) 1.130 - 10.063
Veiculos 979 (979) - - - 979 (979) - - -
Benfeitorias em imdveis de terceiros e instalagdes 22.624 (8.676) 1.615 (96) 15.467 22.624 (8.676) 1.615 (96) 15.467
Méveis e utensilios 3.795 (151) 1.018 (468) 4.194 3.863 (151) 1.018 (468) 4.262
Maquinas e equipamentos 773 4) 612 - 1.381 1.200 4 801 (616) 1.381
Formas 5.983 (5.983) 10.035 - 10.035 8.130 (8.130) 10.035 - 10.035
Estande de vendas 17.506 (16.813) 477 [6H)] 1.169 32.947 (31.464) 700 172) 2.011
65.016 (37.029) 14.887 (565) 42.309 83.099 (53.827) 15.299 (1.352) 43.219
Depreciacdo acumulada
Hardware (7.534) 4.423 (1.954) - (5.065)  (7.533) 4423  (1.954) - (5.064)
Veiculos (979) 979 - - - (979) 979 - - -
Benfeitorias em iméveis de terceiros e instalagdes (13.075) 8.676 (3.961) - (8.360)  (12.769) 8.676 (3.961) - (8.054)
Moéveis e utenslios (2.252) 151 (400) 1 (25000  (2.266) 151 (405) 1 (2519)
Maquinas e equipamentos (289) 4 (134) - (419) (288) 4 (134) - (418)
Formas (6.162) 5.983 (935) 505 (609)  (6.945) 8130  (2.605) 505 (915)
Estande de vendas (16.898) 16.813 (647) 27 (705)  (31.718) 31464 (1.385) 1908 (1.441)
(47.189) 37.029 (8.031) 533 (17.658) (62.498) 53827 (10.444) 704 (18.411)
17.827 - 6.856 (32) 24.651 20.601 - 4.855 (648) 24.808

As seguintes vidas Uteis e taxas percentuais sdo utilizadas para calculo da depreciacéo:

Taxa anual de

Vida atil depreciacéo - %
Benfeitorias em iméveis de terceiros 4 anos 25
Méveis e utensilios 10 anos 10
Hardware 5 anos 20
Maquinas e equipamentos 10 anos 10
Estande de vendas 1ano 100
Foérmas 5 anos 20
Veiculos 5 anos 20
,
11. Intangivel
2013 2014
Saldo Adicoes Baixas/ amortizacdes Saldo
Software — Custo 23.784 2.270 (1.158) 24.896
Software — Amortizacéo (11.640) (4.240) - (15.880)
Outros 4.933 1.183 (2.509) 3.607
17.077 (787) (3.667) 12.623

Referem-se aos gastos com aquisi¢céo e implantacdo de sistemas de informacao e licencas
para utilizacdo de software, amortizado no prazo de cindo anos (20% ao ano).

A Companbhia pratica, para os ativos intangiveis com vida definida, amortizacéo ao longo de
sua vida util econémica, os quais sao avaliados em relagdo a perda por reducéo ao valor
recuperavel sempre que houver indicagdo de perda de valor econémico do ativo. O periodo e
0 método de amortizagao para um ativo intangivel com vida definida sdo revisados no minimo
ao final de cada exercicio social.
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12. Empréstimos e financiamentos

Controladora Consolidado
Tipo de operacdo Taxadejuros ao ano 2014 2013 2014 2013
Sistema Financeiro de Habitagéo - SFH TR + 8,3% a.a. até 10% a.a. 31.702 77.729 48.933 229.161
Total 31.702 77.729 48.933 229.161
Circulante 8.457 35.041 19.207 119.934
Nao circulante 23.245 42.688 29.726 109.227

As parcelas circulantes e ndo circulantes tém os seguintes vencimentos:

Controladora Consolidado
Vencimento 2014 2013 2014 2013

2014 - 35.041 - 119.934
2015 8.457 33.400 19.207 98.987
2016 9.982 9.216 14.697 10.168
2017 8.465 72 9.682 72
2018 em diante 4.798 - 5.347 -

31.702 77.729 48.933 229.161

O financiamento dos empreendimentos - SFH corresponde a linha de financiamento junto as
instituicdes financeiras para captac@o de recursos necessarios ao desenvolvimento de
empreendimentos da Companhia e Controladas.

As despesas financeiras de empréstimos, financiamentos e debéntures sao capitalizadas ao
custo de cada empreendimento, de acordo com a utilizagdo dos recursos, e apropriadas ao
resultado de acordo com o critério adotado para o reconhecimento de receitas, ou sdo
alocadas ao resultado se os recursos ndo forem utilizados, conforme demonstrado a seguir. A
taxa de capitalizac¢ao utilizada na determinag@o do montante dos custos de empréstimos
elegivel & capitalizacao foi de 8,30% a 10,00% em 31 de dezembro de 2014 (8,30% a 9,92%
em 31 de dezembro de 2013).

A tabela abaixo apresenta resumo das despesas e encargos financeiros e a parcela
capitalizada na rubrica iméveis a comercializar.

Controladora Consolidado

2014 2013 2014 2013
Total dos encargos financeiros no exercicio 34.189 63.359 50.249 89.417
Encargos financeiros capitalizados 3.924 (24.491) (12.136) (58.639)
Despesas financeiras (Nota 25) 38.113 38.868 38.113 30.778
Encargos financeiros incluidos na rubrica “Iméveis a

comercializar”:

Saldo inicial 38.295 38.416 64.237 63.037
Encargos financeiros capitalizados (3.924) 24.491 12.136 58.639
Encargos apropriados ao resultado (Nota 24) (11.981) (24.612) (27.198) (57.439)
Saldo final 22.390 38.295 49.175 64.237
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13. Debéntures

59

Controladora/Consolidado

Remuneragao
ssbes Principal - R$ annual Vencimento final 2014 2013

Primeira emisséo 380.000 TR +9,25% Outubro de 2016 389.617 409.561

389.617 409.561
Parcela circulante 189.617 209.561
Parcela ndo circulante 200.000 200.000

As parcelas circulantes e nao circulantes tém os seguintes vencimentos.

Controladora e Consolidado

Vencimento 2014 2013
2014 - 209.561
2015 189.617 200.000
2016 200.000 -
389.617 409.561

Conforme mencionado na Nota 4.2, o saldo de aplica¢g@es financeiras em aplicacdes
financeiras caucionadas no montante de R$ 5.211 em 31 de dezembro de 2014 (R$ 20.263
em 31 de dezembro de 2013) encontra-se caucionado para cobertura de indice de clausulas
restritivas das debéntures.

Em abril de 2009, a Companhia obteve aprovacdo de seu primeiro programa de distribuicdo
de debéntures, que possibilitou ofertar debénture simples, ndo conversivel em a¢ées, em lote
Unico e indivisivel, em série Unica, com garantia flutuante e garantia adicional no montante de
R$ 600.000, com vencimentos semestrais entre 1° de outubro de 2012 e 1° de outubro de
2015.

Em 28 de marco de 2014, foi aprovada a postergacado parcial do pagamento da quarta parcela
do valor nominal desta emissao, ho montante de R$90.000 para o vencimento de 1 de maio
de 2014, ficando para o vencimento original em 1 de abril de 2014, o montante de R$10.000.
Em 17 de abril de 2014, a totalidade dos debenturistas da 12 emissdo da controlada Tenda
aprovam, por unanimidade e sem quaisquer ressalvas, (a) a alteragdo no cronograma de
vencimentos da emissdo que passou a viger com 0s seguintes montantes e vencimentos: (i)
R$10.000 em 01 de abril de 2014, (ii) R$10.000 em 01 de outubro de 2014, (iii)) R$80.000 em
01 de abril de 2015, (iv) R$100.000 em 01 de outubro de 2015, (v) R$100.000 em 01 de abril
de 2016, (vi) R$100.000 em 01 de outubro de 2016; (b) reducdo do Percentual Garantido,
para 130% de Recebiveis Elegiveis; (c) reducéo para 3 (trés) meses o periodo de retencdo
dos valores na Conta Centralizadora previamente a cada vencimento de parcelas de
amortizacdo e/ou remuneragao; (d) alteragao na definigao “Crédito Associativo” da Escritura
(e) permissao para a desvinculacdo Recebiveis em caso de excesso de garantia; (f) exclusdo
da possibilidade de resgate antecipado e/ou amortizacdo antecipada das Debéntures.

No exercicio de 2014, a Companhia efetuou o pagamento ao(s) debenturista(s) da 1% emissao
no montante total de R$58.849, sendo R$20.000 referente ao Valor Nominal da Emisséo e
R$38.849 a remuneracao devida da emissao.

Os recursos obtidos por meio da emisséo estédo sendo utilizados exclusivamente no
financiamento de empreendimentos imobiliarios, com foco exclusivo em segmento popular e
gue atendam aos critérios de elegibilidade.
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13. Debéntures--Continuacao

As debéntures séo atualizadas monetariamente pela variacdo acumulada da Taxa Referencial
(TR) mais um "spread" ou sobretaxa inicial de 9,25% ao ano nominal, calculada de forma "pro
rata temporis" por dias Uteis, com pagamentos semestrais entre 1° de outubro de 2009 e 1° de

outubro de 2016.

A Companhia possui clausulas restritivas que restringem a habilidade na tomada de
determinadas a¢Bes, como a emisséo de divida e poder de requerer o vencimento antecipado
ou o refinanciamento de empréstimos se a companhia ndo cumprir com essas clausulas

restritivas.

Os indices requeridos por essas clausulas restritivas em 31 de dezembro de 2014 e de 2013

estdo apresentados a seguir:

Primeira emissdo — Tenda

O indice de Divida, calculado pelo total de contas a receber mais estoques, dividido

pela divida liquida menos divida com garantia real, deve ser > 2 ou < 0, sendo

TR(1) + TE(2) sempre >0

O indice de Alavancagem Maxima, calculado pela divisdo da divida total menos divida
com garantia real pelo patriménio liquido ndo deve exceder a 50% do patriménio

liquido.

Total de recebiveis mais receita a apropriar mais total de estoques concluidos deve

ser maior que 1,5 vezes a divida liquida mais iméveis a pagar mais custo a

apropriar, ou menor que zero

@ Total de recebiveis.
@ Total de estoques.

14. Obrigagdes trabalhistas e tributéarias

Impostos e contribuicfes:

PIS e COFINS diferidos

PIS e COFINS correntes

Outras obrigagdes trabalhistas e tributarias
Subtotal

Salérios, encargos e participagdes:
Salérios e encargos sociais
Provisdes trabalhistas

Participagdes de empregados (a)
Subtotal

2014 2013
-2,75 vezes -2,49 vezes
-46,72% -56,97%
2,88 vezes 56,85 vezes
Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
25.852 31.279 29.706 41.892
1.195 1.382 7.722 10.811
1.730 2.368 8.085 16.959
28.777 35.029 45.513 69.662
3.937 4.211 6.518 6.429
5.907 7.079 6.936 7.957
12.855 22.328 12.284 22.314
22.699 33.618 25.738 36.700
51.476 68.647 71.251 106.362

(@) A Companhia mantém um programa de remuneragao variavel que proporciona aos seus empregados e administradores, e aos de suas subsidiérias, o direito de
participar nos lucros e resultados da Companhia. Este programa esta vinculado ao alcance de objetivos especificos, os quais séo estabelecidos, acordados e
aprovados pelo Conselho de Administracdo no inicio de cada ano.
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15. Obrigagdes por compra de imoéveis e adiantamento de cliente

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Obrigacdes por compra de iméveis 35.479 32.586 183.966 51.000
Adiantamentos de clientes :
Incorporagdes e servigos (Nota 28.1) 3.323 2.901 6.670 6.096
Permuta fisica - Terrenos 4.141 10.080 41.050 21.625
42.943 45.567 231.686 78.721
Circulante 41.984 36.991 210.618 70.330
N&o circulante 959 8.576 21.068 8.391
16. Provisfes e distratos a pagar
Controladora Consolidado
Descricédo 2014 2013 2014 2013
Distratos a pagar (a) 2.448 11.707 10.008 18.218
Provisdo para distratos (b) 1.387 4.197 2.786 8.767
Total 3.835 15.904 12.794 26.985

(a) Refere-se a negociagéo realizada com clientes para devolugéo de valores antecipados de acordo com clausulas contratuais especificas com prazo médio de cinco meses para
pagamento;
(b)  Refere-se a estimativa de devolugéo de valores antecipados pelos clientes com base na expectativa de distratos a serem realizados.

Abaixo apresentamos as movimentac¢des das contas:

Consolidado
Distratos a Proviséo para
Descricao Pagar distratos Total
Saldo em 31 de dezembro de 2012 8.540 23.008 31.548
Adigdes (Baixas) 9.678 (14.241) (4.563)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 18.218 8.767 26.985
Adig6es (Baixas) (8.210) (5.981) (14.191)
Saldo em 31 de dezembro de 2014 10.008 2.786 12.794
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17. Imposto de renda e contribuicao social
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(a) Imposto de renda e contribuicdo social correntes

A reconciliagdo da taxa efetiva da aliquota nominal para os exercicios findos em 31 de
dezembro de 2014 e de 2013, é como segue:

Consolidado

2014 2013

Prej'm'zo zjntes do |mposto de renda e contribuicdo social e das (103.851) (118.518)
participacOes estatutarias
Imposto de renda calculado a aliquota nominal - 34% 35.309 40.296
Efeito liquido das controladas tributadas pelo lucro presumido (11.367) (10.361)
Encargos sobre obriga¢des com investidores (92) 1.393
Prejuizos fiscais (base negativa utilizada) (2.032) 1.474
Plano de opcdes de agdes (285) (53)
Resultado de venda de participacdo de 20% de Alphaville - (9.328)
Outras diferencas permanentes (3.605) (14.323)
Créditos fiscais ndo reconhecidos - (34.574)
Direitos fiscais ndo reconhecidos A (17.747) 6.199
Resultado com equivaléncia (6.508) 10.626

(6.327) (8.651)
Despesas (Receitas) de imposto corrente (8.027) (7.517)
Despesas (Receitas) de imposto diferido 1.699 (1.134)

A Companhia reconheceu os créditos tributarios sobre prejuizos fiscais e bases negativas da
contribuicdo social de exercicios anteriores, que ndo possuem prazo prescricional e cuja
compensacéo estd limitada a 30% dos lucros anuais tributaveis, na extensédo que é provavel
gue o lucro tributavel seja disponivel para uso na compensacédo das diferencas temporarias,
com base nas premissas e condi¢des estabelecidas no modelo de negdcios da Companhia.

O reconhecimento inicial e as posteriores avaliagdes do imposto de renda diferido ocorrem
guando seja provavel que o lucro tributavel dos préximos anos esteja disponivel para ser
usado na compensacao do ativo fiscal diferido, com base em proje¢6es de resultado
elaboradas e fundamentadas em premissas internas e em cenarios econémicos futuros que
possibilitam a sua utilizagao total, ou parcial se for constituido o crédito integral. No exercicio
findo em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, a Companhia ndo reconheceu tributos diferidos
ativos calculados sobre saldo de prejuizo fiscal.
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17. Imposto de renda e contribui¢cdo social--Continuacao

(b) Imposto de renda e contribuicdo social diferido

Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, o imposto de renda e a contribuicao social diferidos
tém a seguinte origem:

Controladora Consolidado

2014 2013 2014 2013
Ativo
Prejuizos fiscais e bases negativas 218.611 197.626 218.611 198.316
Diferengas temporarias — CPC 6.851 9.553 6.891 9.673
Diferengas temporarias — PIS E COFINS diferido 3.113 4.692 4.777 7.103
Provisdes para demandas judiciais 23.709 19.832 23.709 19.832
Provisdes para perdas sobre contas a receber 9.937 7.487 10.898 8.195
Proviséo sobre realizagéo de ativos néo financeiros 9.815 19.484 10.155 20.154
Demais provises 22.085 25.399 23.123 28.857
Direitos fiscais n&o reconhecidos (275.265) (257.518) (275.265) (257.518)
Subtotal 18.856 26.555 22.899 34.612
Passivo
Tributacéo de receita entre regimes de caixa e competéncia (18.856) (26.555) (30.830) (44.243)
Subtotal (18.856) (26.555) (30.830) (44.243)
Total liquido - - (7.931) (9.631)

A Companhia tem prejuizos fiscais e bases negativas de contribuigdo social a compensar com
30% dos lucros tributarios anuais, sem prazo para prescricao, nos seguintes montantes:

Controladora

2014 2013
Imposto de  Contribui¢éo Imposto de Contribuicao
renda social Total renda social Total
Saldo do prejuizo fiscal e base negativa 642.973 672.973 - 581.251 581.251 -
Crédito fiscal (25%/9%) 160.743 57.868 218.611 145.313 52.313 197.626
Crédito fiscal reconhecido - - - - - -
£rédito fiscal ndo reconhecido sobre prejuizos 160.743 57.868  218.611 145313 52313 197.626
Consolidado
2014 2013
Imposto de Contribuicao Imposto de Contribuicao
renda social Total renda social Total
Saldo do prejuizo fiscal e base negativa 642.973 672.973 - 583.283 583.283 -
Crédito fiscal (25%/9%) 160.743 57.868 218.611 145.821 52.495 198.316
Crédito fiscal reconhecido - - - - - -
Crédito fiscal ndo reconhecido sobre prejuizos 160.743 57.868 218.611 145.821 52.495 198.316

fiscais
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18. Provisfes para demandas judiciais e compromissos

A Companhia e suas controladas sao parte em acdes judiciais e processos administrativos
perante varios tribunais e 6rgédos governamentais, decorrentes do curso normal das
operac@es, envolvendo questdes tributarias, trabalhistas, aspectos civeis e outros assuntos. A
Administracdo, com base em informacdes de seus assessores juridicos, andlise das
demandas judiciais pendentes e, quanto as a¢des trabalhistas, com base na experiéncia
anterior referente as quantias reivindicadas, constituiu provisdo em montante considerado
suficiente para cobrir as perdas estimadas com as pendéncias em curso.

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, as movimentacfes na provisdo estdo
sumarizadas a seguir:

Processos Processos Processos Processos Processos
Controladora e Consolidado civeis Trabalhistas _ Tributarios Ambientais  Administrativos Total
Saldo em 31 de dezembro de 2012 27.858 36.380 135 - - 64.373
Adicoes 10.137 7.339 (66) - - 17.410
Baixas (11.385) (12.011) (59) - - (23.455)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 26.610 31.708 10 - - 58.328
Adicoes 25.384 22.632 348 2.341 473 51.178
Baixas (18.971) (18.468) (162) (2.146) (25) (39.772)
Saldo em 31 de dezembro de 2014 33.023 35.872 196 195 448 69.734

A Companhia e suas controladas mantém depositado em juizo o montante de R$ 29.100
(controladora e consolidado) para processos judiciais em andamento, registrados na rubrica
"Outros ativos”, no ativo circulante.

Processos civeis, tributarios e previdenciarios, trabalhistas, ambientais e administrativos

Em 31 de dezembro de 2014, a provisdo da Companhia para questdes relativas as suas
pendéncias judiciais civeis incluem R$ 33.023 (R$ 26.610 em 2013) referentes a 2.100
processos, nos quais, em grande parte, a Companhia e suas controladas figuravam no polo
passivo de ac¢des decorrentes da relacdo de consumo com clientes.

Em 31 de dezembro de 2014, a provisao da Companhia para questdes relativas as suas
pendéncias judiciais de natureza trabalhista incluem R$ 35.872 (R$ 31.708 em 2013)
referentes a 1.134 processos, nos quais, em grande parte, a Companhia e suas controladas
figuravam no polo passivo de acdes processos que foram propostos por empregados de
empresas terceirizadas. Dessa forma, a principal contingéncia envolve a terceirizacdo de
Servigos.

A Companhia é parte em alguns processos relativos as suas pendéncias tributarias e
previdenciarias envolvendo um valor total de provisdo, em 31 de dezembro de 2014, de R$
196 (R$ 10 em 2013) referentes a 16 casos, também é parte em demandas administrativas
envolvendo uma provisao total de R$ 448 em 2014 referentes a 133 casos e demandas
ambientais envolvendo uma proviséo de R$ 195 em 2014, referente a 3 casos.
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18. Provisfes para demandas judiciais e compromissos--Continuacao

Risco ambiental

Ha uma diversidade de legislagdo ambiental nas esferas federal, estadual e municipal. Estas
leis ambientais podem resultar atrasos para a Companhia na adequacéo da conformidade e
outros custos, e impedir ou restringir empreendimentos. Antes da aquisicdo de um terreno, a
Companhia efetua a analise de todos 0s assuntos ambientais necessarios e aplicaveis,
incluindo a possivel existéncia de materiais perigosos ou téxicos, substancia residual, arvores,
vegetacao e a proximidade de um terreno para areas de preservagdo permanente. Assim,
antes da aquisicdo de um terreno, a Companhia obtém todas as aprovagdes governamentais,
incluindo licencas ambientais e autorizag&o de construcéo.

Adicionalmente, a legisla¢cdo ambiental estabelece san¢des criminais, civeis e administrativas
para individuos e entidades legais para atividades consideradas como infragdes ou delitos
ambientais. As penalidades incluem suspenséo das atividades de desenvolvimento, perdas de
beneficios fiscais, recluséo e multa.

Demandas judiciais com probabilidade de perda possivel

A Companhia tem conhecimento em 31 de dezembro de 2014, de outros processos e riscos
civeis, trabalhistas e tributarios. Para fins de melhor apresentagéo e comparabilidade das
demandas judiciais, a Companhia revisou o critério de mensuragao das demandas possiveis,
conforme razao do histérico dos processos provaveis e analise especifica das causas
principais. Com base neste critério, a probabilidade de perda estimada como possivel foi de
R$ 247.277 (R$ 295.545 em 31 de dezembro de 2013), para os quais a Administracéo da
Companhia entende ndo ser necessaria a constituicdo de provisdo para eventuais perdas. A
variacdo no periodo deve-se ao maior volume de processos com valores pulverizados, revisao
dos valores envolvidos e processo civel referente a discusséo sobre construcédo de
empreendimento.

Controladora e Consolidado

2014 2013
Processos civeis 194.281 267.950
Processos tributarios 15.533 6.165
Processos trabalhistas 24.032 21.430
Processos ambientais 1.747 -
Processos administrativos 11.684 -
247.277 295.545
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18. Provisfes para demandas judiciais e compromissos--Continuacéo

Obrigacdes relacionadas com a conclusdo dos empreendimentos imobiliarios

A Companhia e suas controladas comprometem-se a entregar unidades imobiliarias por
construir em troca de terrenos adquiridos e para garantia de liberacao de financiamentos,
assim como garante parcelas de financiamento de clientes ao longo da construcéo.

A Companhia também assume o compromisso de concluir as unidades vendidas, assim
como atender as leis que regem o setor da construcao civil, incluindo a obtencéo de
licencas das autoridades competentes e prazos para inicio de entrega dos
empreendimentos sujeita a penalidades legais e contratuais.

Conforme descrito na Nota 4.2, em 31 de dezembro de 2014, a Companhia e suas
controladas possuem aplicac6es financeiras restritas que seréo liberados & medida que
atingir os indices de garantia descritos na mesma nota, que inclui recebiveis dados em
garantia para a formacao dos 120% do saldo devedor da divida.

Compromissos

Além dos compromissos mencionados nas Notas 6, 12 e 13, a Companhia possui 0
seguintes compromisso:

0] A Companhia possui contratos de aluguel para 19 imdveis onde se situam
suas instala¢cdes, sendo o custo mensal de R$ 466 reajustado pela variagao
de IGP-M/ FGV. O prazo de locagéo é de um a cinco anos e ha multa no
caso de rescisdo correspondente ao valor de trés meses de aluguel ou
proporcional ao tempo de término de contrato.

(i) A Companhia, em 31 de dezembro de 2014, por meio de suas controladas
possui obrigacdes de longo prazo no montante de R$ 1.835 (R$ 9.545 em
2013), relacionados com o fornecimento de matéria-prima utilizada no
desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios.

19. Patrim6nio liquido
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19.1. Capital social

Em 31 de dezembro de 2014, o capital social autorizado e integralizado da Companhia era de
R$1.194.000, representado por 633.037.801 acdes ordinarias nominativas, sem valor nominal.
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19. Patrimonio liquido--Continuacéo

19.2. Acbes em tesouraria

Em 26 de fevereiro de 2014, o Conselho de Administracdo da Companhia aprovou o
encerramento do programa de recompra de a¢bes aprovado em 9 de dezembro de 2013, por
meio do qual foram adquiridas 15.500.000 a¢Bes ordinarias de emissédo da Gafisa, para
permanéncia em tesouraria e posterior alienacdo. No periodo findo em 30 de junho de 2014,
foram adquiridas 7.000.000 acdes ordinérias por meio do programa.

Em 18 de novembro de 2014, a Companhia aprovou o encerramento do programa de
recompra de acdes aprovado em 26 de fevereiro de 2014 e a aprovagao da aquisi¢céo privada
por parte da Gafisa, de 25.500.000 a¢bes de emissdo da Companhia atualmente de
propriedade de sua subsidiaria integral Tenda no montante de R$ 61.860, com o custo médio
por acéo de R$ 2,4259, sendo o seu valor contabil de R$ 94.067 que resultou numa perda
com alienagéo das a¢des em tesouraria no montante de R$ 32.207 registrado na rubrica
“Reserva de Capital’. A aquisi¢cdo deu-se a preco médio da agdo da Gafisa.

19.3. Destinacdo do resultado do exercicio

De acordo com o Estatuto Social da Companhia, o lucro liquido do exercicio terd as seguintes
destinacdes: (a) 5% (cinco por cento) para a reserva legal, até atingir 20% (vinte por cento) do
capital social integralizado ou o limite previsto no 81°, do art. 193, da Lei n® 6.404/76. Do saldo
do lucro liquido do exercicio, obtido apds a deducédo de que trata a letra “a” deste Artigo e
ajustado na forma do art. 202, da Lei n°® 6.404/76, destinar-se-a 25% (vinte e cinco por cento)

para pagamento do dividendo obrigatorio a todos os seus acionistas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 e 2013, nao houve absor¢éo do prejuizo pelas
reserva de lucros, reserva legal e reserva de capital, esta demonstrada a seguir:

Prejuizo liquido do exercicio de 2013 (90.926)
(-) Reserva de capital
Saldo de prejuizos acumulados de 2013 (90.926)
Prejuizo liquido do exercicio de 2014 (109.437)
(-) Reserva de capital
Saldo de prejuizos acumulados de 2014 (200.363)
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19. Patrimonio liquido--Continuacéo
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19.4. Programa de opcdo de compra de acdes

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 11 de agosto de 2014, foram deliberadas:

(a) O cancelamento do plano de opcéo de compra de a¢cdes da Companhia, aprovado em
Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 3 de junho de 2008, considerando que néo
existem opcdes em aberto outorgadas no &mbito do referido Plano.

(b) Aprovacao da criacdo de um Plano de Opc¢éo de Compra de A¢bes da Companhia, que
abrange administradores e empregados da Companhia, os quais séo indicados e
aprovados pelo Conselho de Administracdo. O limite do plano de opc¢do de compra sera
de 10% do total de ac¢des do capital social da Companhia.

As opcdes outorgadas conferem aos seus titulares (funcionéarios) o direito de subscrever
acOes ordinéarias no capital social da Companhia, condicionado a permanéncia no quadro de
funcionérios da Companhia, e expiram apds o periodo de dez anos da data da outorga.

O Conselho de Administracdo em 11 de agosto de 2014 outorgou o total de 41.090.354
opcdes de compra a empregados e administradores da Companhia (beneficiarios) ao prego de
exercicio de R$ 0,77, sendo, 640.806 com data de exercicio em 31 de margo de 2017,
8.218.067 em 31 de margo de 2018, 31.270.289 em 31 de marc¢o de 2019 e 961.192 em 31
de marcgo de 2020.

Em 12 de novembro de 2014 foi aprovado pelo Conselho de Administragdo uma nova outorga
complementar de 1.169.333 op¢Bes de acdes ao preco de exercicio de R$ 0,77, sendo,
233.867 com data de exercicio em 31 de mar¢o de 2018 e 935.466 em 31 de mar¢o de 2019.

O valor justo do programa foi determinado com base nas seguintes premissas:

2014

Modelo de precificagio Black-Scholes

Preco de exercicio das opgdes (R$) R$0,77
Média ponderada do prego das opcdes (R$) R$0,76
Volatilidade esperada (%) — (*) 31,02%
Prazo de vida esperado das opcdes (anos) 4,05
Taxa de juros livre de risco (%) (**) 11,81%

(*) A volatilidade foi determinada com base nas observagdes histérica do indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOBX).
(**) A taxa de juros livre de risco de mercado para o prazo da op¢do no momento da concessao, variou entre 11,66% e 11,81%.

O valor justo das novas opg¢des outorgadas totalizou R$ 9.346, dos quais a Companhia
registrou no periodo findo em 31 de dezembro de 2014 despesas com o programa de opc¢éo
de compra de a¢c6es no montante de R$ 813 em contrapartida no patriménio liquido.

O total de despesas registradas no periodo findo em 31 de dezembro de 2014 foi de R$ 838,
sendo R$ 813 do novo plano de opcao emitido em agosto de 2014 e R$ 25 do plano de opc¢éo
2008 cancelado em junho de 2014 (R$ 156 em 31 de dezembro de 2013).
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Seguros

A Construtora Tenda S.A. e suas controladas mantém seguros de risco de engenharia,
garantia de permuta, garantia de término de obra e responsabilidade civil, relativos a danos
pessoais de carater involuntario causados a terceiros e danos materiais a bens tangiveis,
assim como para riscos de incéndio, queda de raio, danos elétricos, fenbmenos naturais e
explosédo de géas. A cobertura contratada é considerada suficiente pela Administrac@o para
cobrir eventuais riscos sobre seus ativos e/ou responsabilidades.

Segue abaixo quadro demonstrativo das responsabilidades cobertas por seguros e 0s
respectivos montantes em 31 de dezembro de 2014:

Modalidade seguro Cobertura — R$mil
Riscos de engenharia e garantia de término de obra 497.899
Responsabilidade civil (Directors and Officers — D&O) — (¥) 132.810
630.709
™*) Apdlice compartilhada entre Gafisa e Tenda S.A.

Prejuizo por acao

De acordo com o CPC 41, a Companhia deve apresentar os prejuizos basico e diluido por
acdo. Os dados de comparagao dos prejuizos basico e diluido se baseiam na media
ponderada de acdes em circulagdo do exercicio, e todas as a¢bes com potencial de diluicdo
em aberto para cada exercicio apresentado, respectivamente.

A tabela a seguir apresenta o célculo do prejuizo por acédo basico e diluido. Em fungéo do
prejuizo dos exercicios, as acdes com potenciais efeitos de diluicdo ndo sdo consideradas,
pois o impacto seria de antidiluicao.

2014 2013
Numerador bésico e diluido
Prejuizo (109.437) (90.926)
Denominador basico e diluido (em milhares de ac¢des)
Média ponderada do nimero de agbes 633.037 633.137
Prejuizo basico e diluido por agdo em Reais (0,1729) (0,1436)

A Companhia ndo possui titulos conversiveis em acdes que pudessem ter efeito de diluicéo.
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A Companhia e suas controladas mantém operac¢des com instrumentos financeiros com o
objetivo de protecao a volatilidade de indices de precos e juros, sendo a administracao desses
instrumentos efetuada por meio de estratégias operacionais e controles internos visando
liquidez, rentabilidade e seguranca. A contratacéo de instrumentos financeiros com o objetivo
de protecéo é feita a partir de uma analise periddica da exposicdo aos riscos que a
Administracao pretende cobrir (cAmbio, taxa de juros e etc.) que é submetido aos orgdos da
Administracdo competentes para aprovacao e posterior operacionalizacdo da estratégia
apresentada. A Companhia e suas controladas ndo efetuam aplicacdes de caréater
especulativo, em derivativos ou quaisquer outros ativos de risco. Os resultados obtidos com
estas operacdes estdo condizentes com as politicas e estratégias definidas pela
Administracdo da Companhia. As operac¢des da Companhia e das suas controladas estéo
sujeitas aos fatores de riscos abaixo descritos:

(a) Consideracdes sobre riscos

i) Risco de crédito

A Companhia e suas controladas restringem a exposicao a riscos de crédito
associados a caixa e equivalentes de caixa, efetuando seus investimentos em
instituicBes financeiras avaliadas como de primeira linha e com remuneracdo em
titulos de curto prazo.

Com relagdo a contas a receber, a Companhia restringe a sua exposicéo a riscos de
crédito por meio de vendas para uma base ampla de clientes e de analises de
crédito continua. Adicionalmente, inexistem histéricos relevantes de perdas em face
da existéncia de garantia real de recuperacdo de seus produtos nos casos de
inadimpléncia durante o periodo de construgdo. Em 31 de dezembro de 2014 e de
2013, ndo havia concentracéo de risco de crédito relevante associado a clientes.

i) Instrumentos financeiros derivativos

Em 31 de dezembro de 2014, a Companhia ndo mantém opera¢cdes com
instrumentos financeiros derivativos

iii) Risco de taxa de juros

Decorre da possibilidade de a Companhia e as suas controladas sofrerem ganhos ou
perdas decorrentes de oscilagdes de taxas de juros incidentes sobre seus ativos e
passivos financeiros. Visando a mitigacdo desse tipo de risco, a Companhia e suas
controladas buscam diversificar a captacdo de recursos em termos de taxas
prefixadas ou pos-fixadas. As taxas de juros sobre empréstimos, financiamentos e
debéntures estdo mencionadas nas Notas 12 e 13. As taxas de juros contratadas
sobre aplicacdes financeiras estdo mencionadas na Nota 4.2. Sobre o saldo de
contas a receber de imoveis concluidos, conforme mencionado na Nota 5, incide
juros de 12% ao ano, apropriado "pro rata temporis"
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(a) Consideracdes sobre riscos--Continuagao

iv) Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste na eventualidade da Companhia e suas controladas nao
dispor de recursos suficientes para cumprir com seus compromissos em funcéo dos
prazos de liquidag&o de seus direitos e obrigagdes.

Para mitigar os riscos de liquidez e a otimizac&o do custo médio ponderado do
capital, a Companhia e as suas controladas monitoram permanentemente os niveis
de endividamento de acordo com os padrdes de mercado e o cumprimento de
indices (“covenants”) previstos em contratos de empréstimos, financiamentos e
debéntures, de modo a garantir que a geragao operacional de caixa e a captacao
prévia de recursos, quando necessaria, sejam suficientes para a manutencao do seu
cronograma de compromissos, ndo gerando risco de liquidez para a Companhia e
controladas.

A maioria dos financiamentos da Companhia sao realizados com a Caixa Econdmica

Federal por meio do crédito associativo, programa Minha Casa, Minha Vida e
repasses ao final da obra.
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(a) Consideracdes sobre riscos--Continuagao

iv) Risco de liquidez--Continuacao

Os vencimentos dos instrumentos financeiros de empréstimos, financiamentos,
fornecedores, obrigacdes com investidores e debéntures sdo conforme segue:

Controladora

Menos de 1 Mais que 5
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 ano la3anos 4 a5anos anos Total
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 8.457 18.447 4.798 - 31.702
Debéntures (Nota 13) 189.617 200.000 - - 389.617
Fornecedores 14.490 - - - 14.490
212.564 218.447 4.798 - 435.809
Controladora
Menos de 1 Mais que 5
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 ano la3anos 4 a5anos anos Total
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 35.041 42.616 72 - 77.729
Debéntures (Nota 13) 209.561 200.000 - - 409.561
Fornecedores 12.160 - - - 12.160
256.762 242.616 72 - 499.450
Consolidado
Menos de 1 Mais que 5
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 ano 1la3anos 4ab5anos anos Total
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 19.207 24.379 5.347 - 48.933
Debéntures (Nota 13) 189.617 200.000 - - 389.617
Fornecedores 23.461 - - - 23.461
232.285 224.379 5.347 - 462.011
Consolidado
Menos de 1 Mais que 5
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 ano la3anos 4 a5anos anos Total
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 119.934 109.155 72 - 229.161
Debéntures (Nota 13) 209.561 200.000 - - 409.561
Fornecedores 16.370 - - - 16.370
345.865 309.155 72 - 655.092
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

(a) Consideracdes sobre riscos--Continuagao

v) Hierarquia de valor justo

A Companbhia utiliza a seguinte hierarquia para determinar e divulgar o valor justo de
instrumentos financeiros pela técnica de avaliacéo:
Nivel 1: precos negociados (sem ajustes) em mercados ativos para ativos idénticos

Ou passivos;

Nivel 2: outras técnicas para as quais todos os dados que tenham efeito significativo
sobre o valor justo registrado sejam observaveis, direta ou indiretamente; e

Nivel 3: técnicas que usam dados que tenham efeito significativo no valor justo
registrado que nédo sejam baseados em dados observaveis no mercado.

Segue o Nivel de hierarquia do valor justo para os instrumentos financeiros
mensurados a valor justo por meio do resultado da Companhia apresentados nas
demonstragdes financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 e de

2013.

Controladora Consolidado

Hierarquia de valor justo

Em 31 de dezembro de 2014 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos financeiros
Equivalentes de caixa (Nota 4.1) - 47.278 - - 61.615 -
Titulos e valores mobiliarios (Nota 4.2) - 305.664 - - 432.957 -

Controladora Consolidado
Hierarquia de valor justo

Em 31 de dezembro de 2013 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Ativos financeiros
Equivalentes de caixa (Nota 4.1) - 134.132 - - 157.532 -
Titulos e valores mobiliarios (Nota 4.2) - 365.354 - - 485.122 -
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(a) Consideracdes sobre riscos--Continuagao

v)

Hierarquia de valor justo--Continuacéo

Adicionalmente, apresentamos a hierarquia de valor justo para o0s instrumentos
financeiros passivos:

Controladora Consolidado
Hierarquia de valor justo
Em 31 de dezembro de 2014 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos (Nota 22.b.i) B 29.467 - B 46.088
Debéntures (Nota 22.b.i) - 376.967 - - 376.967
Controladora Consolidado
Hierarquia de valor justo
Em 31 de dezembro de 2013 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos (Nota 22.b.i) - 75.080 - - 224.184 -
Debéntures (Nota 22.b.i) - 405.130 - - 405.130 -

No decorrer dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013, nédo
houve transferéncias entre avaliagBes de valor justo Nivel 1 e Nivel 2 nem
transferéncias entre avaliagdes de valor justo Nivel 3 e Nivel 2.

(b) Valor justo dos instrumentos financeiros

i)

Célculo do valor justo

Os seguintes valores justos estimados foram determinados usando as informac¢des
de mercado disponiveis e metodologias apropriadas de avaliagdo. Entretanto, um

julgamento consideravel € necessario para interpretar informacfes de mercado e
estimar o valor justo. Assim, as estimativas aqui apresentadas ndo séo

necessariamente indicativas dos montantes que a Companhia poderia realizar no

mercado atual. O uso de diferentes premissas de mercado e/ou metodologias de
estimativas podem ter um efeito significativo nos valores justos estimados.
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

(b) Valor justo dos instrumentos financeiros --Continuagao

i)  Calculo do valor justo--Continuacao

Os seguintes métodos e premissas foram usados para estimar o valor justo para
cada classe dos instrumentos financeiros para os quais a estimativa de valores é
praticavel:

(i) Os valores caixa e equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios, contas a
receber, demais recebiveis, fornecedores e demais passivo circulante se
aproximam de seu valor justo registrado nas demonstragdes financeiras.

(i) O valor justo de empréstimos bancérios e outras dividas financeiras, é estimado
por meio dos fluxos de caixa futuro descontado utilizando taxas anualmente
disponiveis para dividas ou prazos semelhantes e remanescentes.

Os valores caixa e equivalentes de caixa, titulos mobiliarios, contas a receber e
fornecedores se aproximam de seu valor justo.
Os valores contabeis e justos dos ativos e passivos e financeiros em 31 de
dezembro de 2014 e de 2013 estdo demonstrados a seguir:

Controladora

2014 2013
Valor contabil Valor justo  Valor contabil  Valor justo

Ativos financeiros

Caixa e equivalente de caixa (Nota 4.1) 47.278 47.278 134.132 134.132
Titulos, valores mobiliarios e aplicagdes 305.664 305.664 365.354 365.354
caucionadas (Nota 4.2)
Recebiveis de clientes, parcela circulante 152.659 152.659 207.754 207.754
liquida(Nota 5)
Recebiveis de clientes, parcela néo circulante 19.452 19.452 16.674 16.674
liquida (Nota 5)
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 31.702 29.467 77.729 75.080
Debéntures (Nota 13) 389.617 376.967 409.561 405.130
Fornecedores 14.490 14.490 12.160 12.160
Consolidado
2014 2013

Valor contabil Valor justo  Valor contdbil Valor justo

Ativos financeiros

Caixa e equivalente de caixa (Nota 4.1) 61.615 61.615 157.532 157.532
Titulos, valores mobiliarios e aplicacdes 432.957 432.957 485.122 485.122
caucionadas (Nota 4.2)

Recebiveis de clientes, parcela circulante 314.453 314.453 534.789 534.789
liquida(Nota 5)

Recebiveis de clientes, parcela néo circulante 26.100 26.100 26.307 26.307
liquida (Nota 5)

Passivos financeiros

Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 48.933 46.088 229.161 224.184
Debéntures (Nota 13) 389.617 376.967 409.561 405.130
Fornecedores 23.461 23.461 16.370 16.370
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

(b) Valor justo dos instrumentos financeiros --Continuagao

i)  Calculo do valor justo--Continuacao
i) Risco de aceleragéo de divida

Em 31 de dezembro de 2014, a Companhia possuia contratos de empréstimos em
vigor, com clausulas restritivas (“covenants”), relacionadas a geragéo de caixa,
indices de endividamento e outros. Essas clausulas restritivas estdo sendo
observadas pela Companhia e ndo restringem a sua capacidade de condugéo
normal de seus negécios.

iii) Risco de mercado

A Companhia dedica-se a incorporagéo, constru¢céo e venda de empreendimentos
imobiliarios. Além dos riscos que afetam de modo geral o mercado imobiliario, tais
como interrupgBes de suprimentos e volatilidade do preco dos materiais e
equipamentos de construcdo, mudangas na oferta e procura de empreendimentos
em certas regides, greves e regulamentos ambientais e de zoneamento, as
atividades da Companhia séo especificamente afetadas pelos seguintes riscos:

e A conjuntura econdmica do Brasil, que pode prejudicar o crescimento do
setor imobilidrio como um todo, por meio da desaceleracéo da economia,
aumento dos juros, flutuagdo da moeda e instabilidade politica, além de
outros fatores;

e Impedimento no futuro, em decorréncia de nova regulamentacéo ou
condi¢des de mercado, de corrigir monetariamente os recebiveis, de acordo
com certas taxas de inflacdo, conforme atualmente permitido, o que poderia
tornar um projeto inviavel financeira ou economicamente;

e O grau de interesse dos compradores em novo projeto langcado ou o preco
de venda por unidade necessério para vender todas as unidades pode ficar
abaixo do esperado, fazendo com que o projeto se torne menos lucrativo do
que o esperado;
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(b) Valor justo dos instrumentos financeiros --Continuagao

Célculo do valor justo--Continuacéo

Na hipétese de faléncia ou dificuldades financeiras significativas de uma
grande companhia do setor imobiliario, o setor com um todo pode ser
prejudicado, o que poderia causar uma reducao da confianca dos clientes
em outras companhias que atuam no setor;

Condig6es do mercado imobiliario local e regional, tais como excesso de
oferta, escassez de terrenos em certas regides ou aumento significativo do
custo de aquisicéo de terrenos;

Risco de compradores terem uma percep¢ao hegativa quanto a seguranca,
conveniéncia e atratividade das propriedades da Companhia, bem como a
sua localizacao;

As margens de lucro da Companhia podem ser afetadas em virtude de
aumento dos custos operacionais, incluindo investimentos, prémio de
seguro, tributos imobiliarios e tarifas publicas;

As oportunidades de incorporacéo podem diminuir;

A construcéo e venda de unidades dos empreendimentos podem néo ser
concluidas dentro do cronograma, acarretando o aumento dos custos de
construcéo ou a resciséo dos contratos de venda;

Inadimplemento de pagamento apos a entrega das unidades adquiridas a
prazo. A Companhia tem o direito de promover acéo de cobranca, tendo por
objetivo os valores devidos e/ou a retomada da unidade do comprador
inadimplente, ndo podendo assegurar que sera capaz de reaver o valor total
do saldo devedor ou, uma vez retomado o imével, a sua venda em
condicdes satisfatorias;

Eventual mudanca nas politicas do Conselho Monetério Nacional (CMN)
sobre a aplicacdo dos recursos destinados ao Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH) pode reduzir a oferta de financiamentos aos clientes; e,

A gueda do valor de mercado dos terrenos mantidos em estoque, antes da
incorporacdo do empreendimento ao qual se destina, e a incapacidade de
preservar as margens anteriormente projetadas para as respectivas
incorporagoes.
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(©)

(d)

Gestéo do capital social

O objetivo da gestéo de capital da Companhia é assegurar que se mantenha uma
classificacéo de crédito forte perante as instituicdes e uma relagao de capital 6tima, a fim
de suportar os negécios da Companhia e maximizar o valor aos acionistas..

A Companhia controla sua estrutura de capital fazendo ajustes e adequando as
condi¢des econdmicas atuais. Para manter ajustada esta estrutura, a Companhia pode
efetuar pagamento de dividendos, retorno de capital aos acionistas, captagdo de novos
empréstimos e emissdes de debéntures.

N&o houve alteragfes quanto aos objetivos, politicas ou processos durante 0s exercicios
findos em 31 de dezembro de 2014 e de 2013.

A Companhia inclui dentro da estrutura de divida liquida: empréstimos e financiamentos,
debéntures e obrigacdes com investidores menos disponibilidades (caixa e equivalentes
de caixa, titulos e valores mobiliarios e aplica¢des financeiras caucionadas):

Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Empréstimos e financiamentos (Nota 12) 31.702 77.729 48.933 229.161
Debéntures (Nota 13) 389.617 409.561 389.617 409.561
(-) Caixa e equivalentes de caixa e titulos (352.942) (499.486) (494.572) (642.654)
mobiliarios (Nota 4.1 e 4.2)
Divida liquida 68.377 (12.196) (56.022) (3.932)
Patriménio liquido 1.058.477 1.127.969 1.082.346 1.152.580
Patrimdnio liquido e divida liquida 1.126.854 1.115.773 1.026.324 1.148.648

Andlise de sensibilidade

Segue quadro demonstrativo de analise de sensibilidade dos instrumentos financeiros
para o periodo de um ano, que descreve 0s riscos que podem gerar variagdes materiais
no resultado da Companhia, nos termos determinados pela CVM, por meio da Instrucdo
n° 475/08, a fim de apresentar 25% e 50% de apreciacdo/depreciagdo na variavel de
risco considerada.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a Companhia possui 0s seguintes instrumentos
financeiros:

a) Aplicagdes financeiras, empréstimos e financiamentos e debéntures indexados ao
CD;
b) Empréstimos e financiamentos e debéntures indexados a Taxa Referencial (TR);
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

(d) Andlise de sensibilidade--Continuagéo

c) Contas a receber, indexados ao indice Nacional de Construgdo Civil (INCC).

Para a andlise de sensibilidade de taxa de juros de aplica¢gBes, empréstimos e contas a
receber, a Companhia considerou Certificado de Deposito Interbancario (CDI) a 11,51%,
Taxa Referencial (TR) a 1,27% e Indice Nacional de Construgéo Civil (INCC) a 6,95%.

Os cenérios considerados foram:

Cenério I: apreciacdo 50% das varidveis de risco utilizadas para precificacao
Cenério Il: apreciacdo de 25% das variaveis de risco utilizadas para precificagdo
Cenério lll: depreciacdo de 25% das variaveis de risco utilizadas para precificagdo
Cenério IV: depreciacdo de 50% das variaveis de risco utilizadas para precificagdo

Em 31 de dezembro de 2014:

Cenario
| I 1l [\
Operacgéao Risco Alta 50% Alta 25% Queda 25% Queda 50%

Titulos e valores mobiliarios Alta/queda do CDI 19.482 9.741 (9.741) (19.482)
Efeito liquido da variagdo do CDI 19.482 9.741 (9.741) (19.482)
Sistema Financeiro da Habitagdo Alta/queda do TR (307) (154) 154 307
Debéntures Alta/queda do TR (2.445) (1.222) 1.222 2.445
Efeito liquido da variagdo do TR (2.752) (1.376) 1.376 2.752
Contas a receber de incorporacéo e servigos 11.065 5.533 (5.533) (11.065)
prestados Alta/queda do INCC

Iméveis a comercializar Alta/queda do INCC 21.305 10.652 (10.652) (21.305)
Efeito liquido da variagdo do INCC 32.370 16.185 (16.185) (32.370)
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22. Instrumentos financeiros--Continuacao

(d) Andlise de sensibilidade--Continuagéo

Em 31 de dezembro de 2013:

Cenério
| Il 1} \Y
Operagéao Risco Alta 50% Alta 25% Queda 25% Queda 50%
Titulos e valores mobiliarios Alta/queda do CDI 18.790 9.395 (9.395) (18.790)
Efeito liquido da variag&o do CDI 18.790 9.395 (9.395) (18.790)
Sistema Financeiro da Habitac&o Alta/queda do TR (677) (339) 339 677
Debéntures Alta/queda do TR (1.210) (605) 605 1.210
Efeito liquido da variagdo do TR (1.887) (944) 944 1.887
Contas a receber de incorporagao e servigos 20.988 10.494 (10.494) (20.988)
prestados Alta/queda do INCC
Iméveis a comercializar Alta/queda do INCC 22.091 11.046 (11.046) (22.091)
Efeito liquido da variagdo do INCC 43.079 21.540 (21.540) (43.079)
23. Receita operacional liquida
Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
Receita operacional bruta
Incorporacéo e venda de iméveis, permuta e prestacéo
de servigos de construgdo 316.844 559.001 551.790 823.440
Proviséo para créditos de liquidacéo duvidosa e distrato
(Nota 5) 28.394 1.941 68.055 71.133
Deducdes da receita bruta (31.251) (52.432) (49.707) (77.112)
Receita operacional liquida 313.987 508.510 570.138 817.461

80



Construtora Tenda S.A.

Notas explicativas as demonstrag@es financeiras individuais e consolidadas--Continuagdo
31 de dezembro de 2014
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

24. Custos e despesas por natureza

Estéo representadas por:

Custo de incorporacdo e venda de imoveis:

Custo de construcao

Custo de terrenos

Custo de incorporacao

Encargos financeiros capitalizados (Nota 12)
Manutenc&o/garantia

Custo de im6veis no reconhecimento da provisdo para distratos
(Nota 6)

Despesas comerciais:
Despesas com marketing de produto
Despesas com corretagem e comisséo de vendas
Custo de vendas
Custo de repasse
Custo de registro
Corretagem
Despesas com Customer Relationship Management (CRM)
Management

Outras

Despesas gerais e administrativas:

Despesas com salarios e encargos

Despesas com beneficios a empregados

Despesas com viagens e utilidades

Despesas com servicos prestados

Despesas com aluguéis e condominios

Despesas com informética

Despesas com plano de opcdes de acdes (Nota 19.4)
Despesas com provisdo de participagédo no lucro (Nota 26.2)
Outras

Outras receitas/(despesas), liquidas:
Despesas com demandas judiciais (Nota 18)
Outras

25. Resultado financeiro
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Receitas financeiras

Rendimento de aplicagdes financeiras

Receita financeira sobre contrato de mutuo (Nota 7.1)
Outras receitas financeiras

Despesas financeiras

Juros sobre captacdes, liquido de capitalizag&o (Nota 12)
Amortizacéo custo das debéntures

Despesas bancérias

Outras despesas financeiras

Resultado financeiro

Controladora

Consolidado

2014 2013 2014 2013
(131.959) (289.673) (265.740) (425.304)
(12.237) (58.478) (42.108) (102.480)
(27.602) (43.531) (47.753) (72.998)
(11.981) (24.612) (27.198) (57.439)
(6.586) (19.575) (6.586) (19.575)
(26.938) (19.588) (54.863) (74.420)
(217.303) (455.457) (444.248) (752.216)
(18.645) (14.940) (22.719) (19.467)
(23.263) (34.523) (28.346) (44.982)
(1.984) (13.015) (2.418) (16.959)
(11.643) (13.606) (14.187) (17.727)
(2.773) (1.781) (3.379) (2.321)
(6.863) (6.121) (8.363) (7.975)
(4.421) (7.143) (5.387) (9.307)
2.851 (2.916) 3.474 (3.800)
(43.478) (59.522) (52.978) (77.556)
(24.947) (33.078) (36.259) (39.626)
(2.178) (3.063) (3.166) (3.669)
(856) (1.838) (1.244) (2.201)
(9.327) (10.414) (13.557) (12.475)
(3.734) (3.063) (5.427) (3.669)
(6.853) (7.351) (9.961) (8.806)
(838) (156) (838) (156)
(15.701) (23.765) (16.000) (23.765)
(521) (2.449) (621) (2.936)
(64.955) (85.177) (87.073) (97.303)
(51.179) (18.711) (51.195) (18.133)
(8.911) (6.062) (11.041) (6.687)
(60.090) (24.773) (62.236) (24.820)
Controladora Consolidado
2014 2013 2014 2013
41.462 21.793 47.575 24.861
3.498 2.227 3.498 2.227
4.812 7.219 7.600 10.447
49.772 31.239 58.673 37.535
(38.113) (38.868) (38.113) (30.778)
- (4.162) - (4.163)
(752) (2.099) (1.302) (3.141)
(6.846) (1.656) (11.926) (3.265)
(45.711) (46.785) (51.341) (41.347)
4.061 (15.546) 7.332 (3.812)
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26. Transacdes com a Administracdo e empregados

26.1. Remuneracdo da Administra¢&o

Os montantes registrados na rubrica “Despesas gerais e administrativas” referentes a
remuneracéo fixa dos membros da Administracdo da Companhia estdo demonstrados a
sequir:

Remuneracéo da Administracdo

Em 31 de dezembro de 2014 Conselho de Diretoria Total Conselho
Administragé@o Estatutaria Fiscal
NUmero de membros 10 10 20 3
Remuneragéo Fixa anual (em R$) 126 4.680 4.806 55
Saléario/pré-labore 126 4.116 4.242 55
Beneficios diretos e indiretos - 564 564 -
Valor mensal da remuneragdo (em R$) 11 390 401 5
Total da remuneragéo 126 4.680 4.806 55
Participac&o nos lucros e resultado - 4.704 4.704 -
Remuneracdo da Administracdo
Em 31 de dezembro de 2013 Conselho de Diretoria Total Conselho
Administracéo Estatutéaria Fiscal
NUmero de membros 4 8 12 3
Remunerag&o Fixa anual (em R$) - 4.018 4.018 55
Salario/pré-labore - 3.574 3.574 55
Beneficios diretos e indiretos - 444 444 -
Valor mensal da remuneragdo (em R$) - 335 335 5
Total da remuneragao - 4.018 4.018 55
Participagao nos lucros e resultado - 5.072 5.072 -

A remuneracgédo global dos administradores da Companhia para o periodo de janeiro a
dezembro de 2014, foi fixada no limite de até R$13.576, conforme aprovacdo em
Assembleia Geral Ordinaria, realizada em 15 de abril de 2014.

Na mesma ocasido, foi aprovado o limite de remuneracdo dos membros do Conselho

Fiscal da Companhia para seu proximo mandato que se encerra na Assembleia Geral
Ordinaria a ser realizada em 2015, fixado no limite de até R$106.
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26.2. Participacao nos lucros e resultado

A Companhia mantém um programa de remuneracao variavel que proporciona aos seus
empregados e administradores, e aos de suas subsidiarias, o direito de participar nos
lucros e resultados da Companhia.

Este programa esta vinculado ao alcance de objetivos especificos, os quais sédo
estabelecidos, acordados e aprovados pelo Conselho de Administragdo no inicio de cada
ano.

Consolidado
2014 2013

Diretoria Executiva 4.704 5.072
Demais colaboradores 11.296 18.693
16.000 23.765

No exercicio de 2014, a Companhia registrou uma despesa para participacéo nos lucros
e resultados no montante de R$ 15.701 na controladora e R$ 16.000 no consolidado (R$
23.765 em 31 de dezembro de 2013 na controladora e no consolidado) na rubrica
"Despesas Gerais e Administrativas" (Nota 24).

27. Informagdes por segmento

A Administracéo da Companhia analisa os seus relatérios internos gerenciais para tomada de
decisdes nas préprias demonstracdes financeiras consolidadas, ha mesma base que estas
declaracdes séo divulgadas, ou seja, apenas um segmento.

Como consequéncia, devido ao fato da Administracdo néo utilizar qualquer sistema de
informacéo diferente das informacdes trimestrais em 31 de dezembro de 2014 e de 2013,
nenhum relatorio especifico sera demonstrado, como definido no CPC 22.

Quanto as informacdes sobre os principais clientes, em fungéo da prépria atividade imobiliaria
residencial com foco no segmento econdmico, a Companhia ndo possui individualmente,
clientes que representam mais de 10% da receita total consolidada.
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28. Empreendimentos em contrucdo — informagfes e compromissos

Em atendimento aos itens 20 e 21 do ICPCO02, a Companhia apresenta informagfes acerca
dos empreendimentos em construcdo, em 31 de dezembro de 2014:

28.1. A receita contratada de vendas deduzida da receita de vendas apropriada totaliza a receita
de vendas a apropriar (parcela residual da receita calculada pelo método de transferéncia continua
conforme Orientagdo OCPC 04). A receita de vendas a apropriar dos empreendimentos em
construcdo somada ao saldo a receber de empreendimentos concluidos, do saldo de adiantamento
de clientes e deduzida dos recebimentos acumulados, comp&em o saldo de contas a receber de
incorporacgédo, conforme apresentado a seguir:

Empreendimentos em construgéo:
Receita contratada de vendas (*)

520.920
Receita de vendas apropriada (A) (392.978)
Receita de vendas a apropriar (B) (*) 127.942
Empreendimentos concluidos (C) 291.594
Recebimentos acumulados (D) (**) (261.250)
Adiantamentos de clientes
Parcela excedente a receita apropriada (Nota 15) (E) 6.670
Total de contas a receber de incorporacéo (Nota 5) (-A+C+D+E) 429.992

(*) Informag6es ndo contébeis consideradas no escopo dos auditores independentes apenas para suportar a concluséo sobre o valor de receita de vendas
apropriada, registrada pelo método de percentagem completada (PoC).
(*) Valores demonstrados de forma cumulativa. Dessa forma, os mesmos néo refletem os impactos na demonstracéo de resultados da Companhia.
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28. Empreendimentos em contrucdo — informacdes e compromissos--
Continuacao

A receita das unidades vendidas e em construcdo de incorporagdo imobilidria € apropriada ao
resultado ao longo do periodo de construgcao dos empreendimentos, em observacao a todos
0s requerimentos do item 14 do CPC 30 — Receitas. Os procedimentos adotados na
apropriagdo do resultado ao longo do periodo de construcdo estao descritos na Nota 2 —
Apresentacao das Demonstra¢gfes Financeiras e resumo das principais préaticas contébeis.

28.2. O total de custo incorrido e a incorrer, para as unidades vendidas e em estoque, previsto até
a conclusao dos empreendimentos em construgdo, em 31 de dezembro de 2014, esta
demonstrado como segue:

Custo incorrido das unidades em estoque (Nota 6) 202.103
Custo orcado a incorrer de unidades em estoque (*) 412.194
Custo total or¢cado incorrido e a incorrer de unidades 614.297

em estoque (a)(F)

Custo orgado das unidades vendidas (*) (G) 386.367

Custo incorrido das unidades vendidas (H) (299.625)

Custo orcado a apropriar das unidades vendidas (*) (1) 86.742
Total de custo incorrido e a incorrer (F+G) 1.000.664

(a) O montante de R$213.664 refere-se a unidades de empreendimentos cancelados ainda néo distratadas junto aos respectivos clientes.

(*)Informagdes ndo contabeis consideradas no escopo dos auditores independentes apenas para suportar a concluséo sobre o valor de receita de vendas apropriada,
registrada pelo método de percentagem completada (PoC).

(**)Valores demonstrados de forma cumulativa. Dessa forma, os mesmos néo refletem os impactos na demonstracéo de resultados da Companhia.

28.3. O resultado estimado a incorrer até a conclusao dos empreendimentos em construgdo para
as unidades vendidas, em 31 de dezembro de 2014, esta demonstrado como segue:

Receita de vendas a apropriar (B) 127.942
Permuta por terrenos a apropriar 2.662

130.604
Custo a apropriar das unidades vendidas (1) (86.742)
Resultado estimado 43.862

Informac8es ndo contabeis consideradas no escopo dos auditores independentes apenas para
suportar a conclusao sobre o valor de receita de vendas apropriada, registrada pelo método de
percentagem completada (PoC). O resultado estimado apresentado n&o considera os efeitos dos
impostos incidentes e do ajuste a valor presente (AVP), que ocorrerdo conforme sua realizacéo.

85



Construtora Tenda S.A.

Notas explicativas as demonstrag@es financeiras individuais e consolidadas--Continuagdo
31 de dezembro de 2014
(Valores expressos em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma)

28. Empreendimentos em contrucdo — informacdes e compromissos--
Continuacao

28.4. O resultado acumulado apurado dos empreendimentos em construgdo para as unidades
vendidas, em 31 de dezembro de 2014, estd demonstrado como segue:

Receita de vendas a apropriar (A) 392.978
Permuta por terrenos a apropriada 742

393.720
Custo a apropriar das unidades vendidas (H) (**) (299.625)
Resultado apurado (**) 94.095

Os resultados apurados acima estéo brutos de impostos e ajuste a valor presente (AVP).

(**) Valores demonstrados de forma cumulativa. Dessa forma, os mesmos ndo refletem os impactos na demonstragao de resultados da Companhia.
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Declaragdo dos Diretores sobre as Demonstra¢Ges Financeiras

DECLARAGAO

Os Diretores da Construtora Tenda S.A., inscrita no Ministério da Fazenda sob o CNPJ n?
71.476.527/0001-35, com sede na Avenida das Nag¢Ges Unidas, 8.501 - 182 andar, S3o Paulo-
SP, declaram para os fins do disposto no artigo 25 da Instru¢cao CVM n2 480, de 07 de
dezembro de 2009, que:

i) reviram, discutiram e concordam com as opinides expressas no parecer dos auditores
independentes sobre as demonstragGes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de
2014; e

ii) reviram, discutiram e concordam com as demonstracdes financeiras do exercicio findo em
31 de dezembro de 2014.

S3o Paulo, 27 de Fevereiro de 2015

CONSTRUTORA TENDA S.A.

A Diretoria



Declaragdo dos Diretores sobre o Parecer dos Auditores Independentes

DECLARAGAO

Os Diretores da Construtora Tenda S.A., inscrita no Ministério da Fazenda sob o CNPJ n?
71.476.527/0001-35, com sede na Avenida das Nag¢Ges Unidas, 8.501 - 182 andar, S3o Paulo-
SP, declaram para os fins do disposto no artigo 25 da Instru¢cao CVM n2 480, de 07 de
dezembro de 2009, que:

i) reviram, discutiram e concordam com as opinides expressas no parecer dos auditores
independentes sobre as demonstragGes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de
2014; e

ii) reviram, discutiram e concordam com as demonstracdes financeiras do exercicio findo em
31 de dezembro de 2014.

S3o Paulo, 27 de Fevereiro de 2014

CONSTRUTORA TENDA S.A.

A Diretoria



CONSTRUTORA TENDA S.A.
CNPJ/MF n° 71.476.527/0001-35
NIRE 35.300.348.206

Ata da Reunido do Conselho Fiscal
realizada em 27 de fevereiro de 2015

1. DATA, HORA E LOCAL.: No dia 27 de fevereiro de 2015, as 14 horas, na cidade
de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida das Nagdes Unidas 8.501, 18° andar.

2. CONVOCACAO E PRESENCA: Presente a totalidade dos membros do Conselho
Fiscal da Companhia, tendo-se verificado quorum de instalagdo e aprovacdo, e
dispensando-se, portanto, a sua convocacdo. Presentes também representantes da
administragdo da Companhia e representantes da KPMG, auditores independentes da
Companhia, a fim de prestar esclarecimentos. Como secretaria do Conselho Fiscal,
Renata de Carvalho Fidale.

3. DELIBERACOES: Pela unanimidade dos membros do Conselho presentes e, sem
ressalvas, foram tomadas as seguintes deliberagdes:

3.1. Os membros do Conselho Fiscal manifestaram-se favoravelmente com relagédo aos
documentos relativos ao exercicio social encerrado em 31.12.2014, a saber: Relatdrio de
Administracdo e Demonstracdes Financeiras da Companhia, acompanhadas das Notas
Explicativas e do Parecer dos Auditores Independentes, 0s quais emitiram opinido sem
ressalvas datada de 27 de fevereiro de 2015.

3.2. Observada a incapacidade de constituicdo do imposto de renda diferido ativo, nos
termos da Instrucdo CVM n° 371/02, registrar que ndo foi elaborada analise sobre a
perspectiva de realizacdo do saldo ativo de imposto de renda e contribuicdo social
diferidos.

4. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, a presente ata foi lavrada,
aprovada e assinada por todos os membros do Conselho. Assinaturas: Renata de
Carvalho Fidale, Secretéria. Olavo Fortes Campos Rodrigues Junior, Peter Edward
Cortes Marsden Wilson e Dimitri Lopes Ojevan.

Declaro que a presente confere com o original lavrado em livro proprio.

Renata de Carvalho Fidale
Secretaria



CONSTRUTORA TENDA S.A.
CNPJ/MF n° 71.476.527/0001-35
NIRE 35.300.348.206

PARECER DO CONSELHO FISCAL

Os membros do Conselho Fiscal da Construtora Tenda S.A. (“Companhia”) abaixo
assinados, no exercicio da atribuicdo que lhes é conferida pelo Art. 163 da Lei
n®6.404/76, apds examinarem o relatdério de administracdo e as demonstracdes
financeiras da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2014,
acompanhadas das Notas Explicativas e do Parecer dos Auditores Independentes (os
“Documentos”), opinaram favoravelmente com relagdio aos Documentos e
manifestaram-se favoravelmente pela sua aprovacdo em Assembleia Geral Ordinaria de

Acionistas da Companhia a ser convocada.

O Parecer do Conselho Fiscal foi assinado por Olavo Fortes Campos Rodrigues Junior,
Peter Edward Cortes Marsden Wilson e Dimitri Lopes Ojevan. Declaro que o presente

confere com o original lavrado em livro proprio.

Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2015.

Renata de Carvalho Fidale
Secretaria



CONSTRUTORA TENDA S.A.
CNPJ/MF n° 71.476.527/0001-35

NIRE 35300348206
Companhia Aberta

Ata da Reunido do Conselho de Administracao
realizada em 27 de fevereiro de 2015

1. Data, Hora e Local: No dia 27 de fevereiro de 2015, as 12 horas, na sede da
Companhia, na Avenida das Nacbes Unidas 8.501, 18° andar, cidade e Estado de S&o
Paulo.

2. Convocacao e Presenca: Convocacao dispensada tendo em vista a presenca de todos
os membros do Conselho de Administracdo da Companhia, tendo-se verificado,
portanto, quorum de instalacéo e aprovacao.

3. Composicdo da Mesa: Presidente: Odair Garcia Senra. Secretaria: Renata de
Carvalho Fidale.

4. Deliberagdes: Foi deliberado, pela unanimidade dos conselheiros presentes e sem
quaisquer ressalvas:

4.1. Nos termos do Art. 13 do Estatuto Social da Companhia, eleger o Sr. Odair Garcia
Senra para presidente do Conselho de Administracdo, considerando sua eleicdo para
membro do Conselho de Administracdo da Companhia ocorrida em Assembleia Geral
Extraordinaria realizada em 19 de dezembro de 2014.

4.2. Em cumprimento ao disposto no Artigo 142, V, da Lei 6.404/76 e no Artigo 17 (g)
do Estatuto Social da Companhia, recomendar a aprovacdo, pelo acionista da
Companhia, reunido em assembleia geral ordinaria, (i) do relatorio da administracdo e
das Demonstracdes Financeiras da Companhia do exercicio social encerrado em
31.12.2014, acompanhadas das Notas Explicativas e do Parecer dos Auditores
Independentes, os quais emitiram opinido sem ressalvas datado de 27 de fevereiro de
2015; e (ii) da proposta deste Conselho de Administracdo pela ndo distribuigéo de
dividendos por ter a Companhia apurado prejuizo no exercicio social encerrado em
31.12.2014.

4.3. Observada a incapacidade de constituicdo do imposto de renda diferido ativo, nos
termos da Instrucdo CVM n° 371/02, registrar que nao foi elaborada analise sobre a
perspectiva de realizagdo do saldo ativo de imposto de renda e contribuicdo social
diferidos.

5. Encerramento: Nada mais havendo a tratar, esta ata foi lida, aprovada e assinada
pelos presentes. Assinaturas: Odair Garcia Senra (Presidente), Renata de Carvalho
Fidale (Secretéaria). Conselheiros: Odair Garcia Senra, Claudio José Carvalho de
Andrade, Francisco Vidal Luna, Guilherme Affonso Ferreira, José Ecio Pereira da Costa
Jr., Mauricio Marcellini Pereira, Rodolpho Amboss, Nelson Machado, Guilherme
Pacheco e Pedro Henrique Oliveira.

Declaro que a presente confere com o original lavrado em livro proprio.

Renata de Carvalho Fidale
Secretaria
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