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Construindo Felicidade

TENDA



Uma das maiores construtoras em lançamentos

Tenda é uma das principais construtoras brasileiras de habitação popular focadas no MCMV¹ Faixa 1,5 e 2

Líder no MCMV Faixas 1,5 & 2 – 7 Regiões Metropolitanas

Focada em 7 regiões metropolitanas

Distribuição de mercado – MCMV Faixa 1.5 & 2 (%, 1S18)

Belo Horizonte

8% 1st

6%
São Paulo

2nd

Porto Alegre

47% 1st

58%
Recife

1st

48%
Salvador

1st

18%
Rio de Janeiro

1st

Distribuição de Mercado 

14%
Curitiba²

1st

Tenda em Resumo

Porto Alegre - RS

Recife - PE

Salvador - BA

Rio de Janeiro - RJ

São Paulo -SP

Belo Horizonte - MG
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Lançamentoss, R$ Milhões, LTM³ (Jun-18)

Curitiba – PR²

Fonte: Dados Relatório de Administração das Companhias Citadas 2017 - 2018 – CVM, 
Geoimóveis e FGTS
Nota: (1) Programa de Habitação do Governo Federal; (2) Primeiro Lançamento no 4T17; (3) 
LTM –últimos 12 meses Jun-18

Outros ~R$ 1,8 

bilhões

Lançamentos 2T18 LTM³

~R$ 1,7 

bilhões

Vendas Líquidas 2T18 LTM³

NEW

12.560 

unidades

2T18 LTM³

0 0 14 253 388 424 973 1.093 1.298 1.752 2.066 
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Turn-around
Turn-around bem sucedido e modelo de negócio sustentável devidos à dedicada equipe de gestores

2012

2013

2008

2009-2011

2018

2017
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 A Gafisa diversifica sua atuação 

com a aquisição de 60% de uma 

construtora pure play de baixa 

renda, a Tenda

Fonte: Formulário de Referência 2018 da Construtora Tenda e Relatório de Administração 1T18



19,237 

27,253 

11,958 

17,227 

19,216 

19,878 
50,411 

64,358 

2001 2011

Demanda significativa de moradia entre os não elegíveis para o financiamento tradicional do mercado

66

527

802

Crescimento 

médio anual

1.395

 Projetos 100% adquiridos pelo governo

 As famílias são selecionadas aleatoriamente e pagam um valor 

simbólico pela propriedade

 Principal Fonte de Financiamento: Orçamento Geral da União 

(OGU)

 As famílias adquirem o imóvel da construtora

 O agente financeiro (Caixa / BB) aprova o crédito

 Subsídios fazem face à diferença entre a capacidade de 

pagamento e o valor de mercado da propriedade

 Fonte de financiamento primária: FGTS

MCMV Faixa 1 
(Doação de Moradia)

Solução Oferecida
pelo Mercado

 Financiamento por bancos privados

Mais de 4 

Salários 

Mínimos

De 2 à 4 

Salários 

Mínimos

Até 2 Salários 

Mínimos

Número de famílias por faixa de renda (mil)

Em média, 1,395 milhões de novos domicílios são formados anualmente no Brasil

Mercado de Habitação Popular no Brasil

95% são 
Inelegíveis a 

financiamentos 
oferecidos pelo 

mercado

MCMV Faixa 1,5 e 2
(Aquisição Subsidiada)
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Fonte: IBGE 2001 e 2011



Funding MCMV
Qual é o caminho do dinheiro?

Emprego

8% do salário dos 
trabalhadores é 
depositado 
mensalmente em sua 
conta no FGTS pelo 
empregador

FGTS

O Fundo deve aplicar
o dinheiro em 3 
áreas¹:
- Habitação

- Infra-estrutura
- Saneamento

Habitação

84% do Budget do 
FGTS deve ser 
destinado para 
Habitação, 
correspondente a R$ 
68,5 bilhões.

CEF

CEF é o banco que 
opera o Budget do 
FGTS, emprestando as 
construtoras e 
compradores do 
mercado imobiliário

MCMV

As construtoras 
entregam unidades 
através do MCVM 
com o financiamento 
através da CEF e BB 

Remuneração 

$3.0% a.a. +TR

+ 50% Distribuição de Lucro 

6

63,5 

5,0 

7,0 

6,0 

Orçamento FGTS 2018

Saneamento

Infraestrutura

Habitação Pro-cotista

Habitação MCMV

Fonte: Relatório de Análise de Performance CEF
http://www.fgts.gov.br/Pages/sobre-fgts/numeros.aspx
Nota (1): Lei nº 8.036

Orçamento FGTS ( 2019 – 2021)
Valor por ano



Minha Casa Minha Vida:Overview
MCMV Faixas 1,5 e 2 é um programa sustentável, representando uma parte da distribuição de receita do Governo Federal

MCMV: Comparativo das Faixas 1 (0-2 s.m³), 1,5 e 2 (2-4 s.m.²) 3 (acima de 4 s.m.²)

MCMV – Composição histórica (2009 - 2017)

MCMV – # número de unidades entregues
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93,0%

35,3%

6,9%

55,6%

0,1%
9,0%

Subsidios OGU # Unidades entregues

Faixa 1 Faixa 1,5 & 2 Faixa 3

1

144

339

104

385
537

200
17 37 22

99

277

297

307

282

331

350 277 423

44

103

78

98

94

37

41
68

49

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Faixa 1 Faixa 1,5 & 2 Faixa 3

Fonte: Ministério das Cidades. 
Nota: (1) Orçamento Geral da União (OGU); (2) S.M. = salários mínimos 



CEF - melhor gestão e alocação da Carteira de Crédito reafirmam o foco da CEF no setor habitacional, especialmente no segmento popular

CEF – Caixa Econômica Federal

8

2,3

0,8

7,2

6

1,6

0,5

6,2
5,7

1,4

0,1

5,2 5,2

Habitação Infraestrutura Individuos Comerciais Corporativo

Inadimplência acima de 90 dias (%)

2015 2016 2017

384,6

205,9

66,6

406,4

190,8

78,7

431,7

161,8

82,7

Habitação Infraestrutura Individuos Comerciais

Portfólio de Crédito - R$ bilhões

2015 2016 2017

7.112

4.137

12.516

Lucro Líquido- R$ milhões 

2015 2016 2017

11,40%

6,60%

18,80%ROE (%) 

2015 2016 2017

14,40% 13,50%
17,70%

BASILEIA (%) 

2015 2016 2017

Fonte: Relatório de Análise de Performance CEF 2017



Filosofia do Modelo de Negócio da Tenda

Geografia Presença Nacional Foco em 7 áreas metropolitanas

Faixa MCMV Foco generalizado (MCMV Faixas 2 e 3, SFH) Foco exclusivo no MCMV Faixas 1,5 e 2

Produto Diversos tipos de plantas
Um produto standard (2 quartos / modelo único)

Financiamento de Projeto Após o lançamento Antes do Lançamento

Transferência de Vendas

Terceirizada + Lojas próprias / time de vendas interno Lojas próprias / time de vendas interno (comissão 

vinculada à Repasse)
Estrutura de Vendas

Pós-venda Integrado com o processo de venda

Método de Construção Alvenaria estrutural + forma de alumínio Forma de alumínio

Legado (2007 – 2011) Modelo de Negócio (2012 – presente)
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Capital Operacional 
Reduzido

Giro do ativo

Risco de Execução 
Reduzido

Previsibilidade

Operação
Simplificada

Ganhos de escala

Replicação da
Execução

Melhoria contínua

9
Fonte: Construtora Tenda – Formulário de Referência 2017



Modelo de Construção em Formas de Alumínio
Projetos altamente padronizados: produtos praticamente idênticos oferecidos em todas as 7 áreas metropolitanas

Formas de Alumínio Apartamento Típico: ~40m² Com dois quartos

Principais Aspectos dos Edifícios Residenciais

10

Fonte: Construtora Tenda



Forte Desempenho: Construção
O processo de construção leva a um ciclo de conversão de caixa mais rápido e a custos mais baixos

Mobilização e Terraplanagem 1.5 mês

3.5 mesesFundação e Vigas

8.0 mesesEstrutura

8.5 mesesFachada

14.5 meses
Acabamento interno e 

Instalações

Mobilização e Terraplanagem 1.5 mês

Fundação e Vigas 3.5 meses

Estrutura 4.0 meses

Fachada 5.0 meses

Acabamento interno e Instalações 7.5 meses

Forma de de Alumínio

Construção Tradicional - Alvenaria Estrutural

~ 20

Meses¹

~ 11

Meses¹

Evolução do Custo de Produção

100 basis index

Escalabilidade devido ao menor 

número de engenheiros por 

unidade produzida

Projetos padronizados e 

continuidade de execução

Estrutura de produção enxuta 

dedicada a implementar uma 

abordagem industrial no 

processo de construção

Iniciativas de P&D intensivas

PP

P P

11

Fonte Construtora Tenda – Formulário de Referência 2017e Apresentação Instituicional
Note: (1)  Considerando o período para construção de 300 unidades; (2) Índice Nacional de Custo de Construção
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A gestão superior de vendas e contas a receber reduz significativamente o capital de giro

Forte Desempenho: Vendas e Transferências
V

e
n

d
a
s
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O
fe

rt
a

(V
S

O
)
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tr
a
to

¹
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Fonte: Relatório de Administração das Empresas Tenda, MRV e Direcional (2015-2018) e Apresentação Institucional - CVM
Nota: (1) % de Vendas Brutas (2) Tempo médio de assinatura em meses

14%

19%

14%
12%

10%9%
12%

7%6%

11%
10%9%

11%

4%

18%19%
21%

19%
17%

15%15%15%15%
13%

14%14%
16%16%

33%

29%
27%

25%
26%

24%
22%

19%

26%
24%

21%
23%

28%

23%

2Q181Q184Q173Q172Q171Q174Q163Q162Q161Q164Q153Q152Q151Q15

Direcional MRV Tenda

25%

19%
25%

29%
24%

21%20%

39%

50%

43%
40%

46%

30%

63%

16%18%16%17%
20%21%22%23%23%

26%26%

32%
30%

32%

9%10%9%
13%

16%
20%

23%
25%

15%15%14%15%16%
19%

2Q181Q184Q173Q172Q171Q174Q163Q162Q161Q164Q153Q152Q151Q15
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Forte Desempenho Operacional

300 

344 

287 277 
313 

383 

319 

404 
425 

463 
443 

478 471 

528 

29%
33%

27%
24%

28%
31%

25%
29% 30% 31%

28% 30%
32%

37%

1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18

Vendas Brutas VSO Bruto

243

289

245 237
266

325

239

312
339

387 385

433 424

481

23%
28%

23% 21%
24%

26%

19%
22% 24% 26% 25% 27%

29%
33%

1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18

Vendas Líquidas VSO Líquido

Vendas Brutas

Vendas Líquidas

Lançamentos

Landbank

2.428 

3.955 
4.733 4.462 

6.695 

5.106 

7.131 

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

339 

613 

1.089 

1.343 

1.695 

748 805 

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

400,0%

175,7%

39,7 %

7,6 %

R$ Milhões R$ Milhões

R$ Milhões R$ Milhões

Fonte: Relatório de Administração da Empresa Tenda (2015-2018) - CVM



A Tenda beneficia-se da transferência imediata do crédito dos clientes para o banco, através do "crédito associativo", e de um período de construção curto, acelerando o fluxo de 
caixa

Novo Modelo de Negócio

14

12 meses

Ciclo Incorporadora “Tradicional

6 meses12 meses 24 meses 6 meses

Aquisição e 

Legalização Terreno Lançamento

Construção

Takeout 

Financeiro

12 meses

Exposição de Caixa

55-65%

Margem

Bruta:

36-40%

Vendas
Repasse

Takeout Financeiro

MCMV

40% - 60%               

Média Alta

23% - 25%Margem

Bruta:

30-32%

MCMV 2 

resulta em 

menor 

exposição de 

caixa, margens 

sólidas e maior 

TIR

Repasse

Vendas

Tenda MCMV Faixa 1.5 & 2

6 meses

Construção

Lançamento

Exposição de Caixa

10-15%

Aquisição e 

Legalização Terreno
TIR

Fonte: Construtora Tenda – Apresentação Institucional



ROE e ROCE (ROIC)

O crescimento da lucratividade depende apenas da redução do impacto de projetos de legado nos resultados da empresa e no capital empregado

Capital EmpregadoAtual Modelo vs Legado

Total
Novo Modelo

de Negocios
Legado

ROCE

Normalizado²

Receita Liquida 1.484 1.443 42

Margem

Bruta

Lucro Bruto 559 575 (16)

Margem Bruta 37,7% 39,9% (39,3%) 33,6%

Selling (142) (138) (5)

G&A (95) (95) (0) Margem

Contingências & 

Outros
(84) 0 (84)

EBITDA 

EBITDA 241 340 (99) 15,4%

Margem EBITDA 16,3% 23,6% (236,6%)

ROCE 18,8% 37,4% (45,2%) 16,2%

2T18, Milhões, Número Gerencial R$ Milhões, Número Gerencial

ROE¹ and ROCE²

%, IFRS

15

Fonte: Construtora Tenda

Nota (1): ROE = Resultado Líquido (12 meses) /Patrimôno Líquido + Acionistas minoritários; Nota (2): ROCE = NOPAT (12 meses) / Capital Empregado
(2)  Este valor é apenas um calculo gerencial e não deve ser considerado meta, Guidance ou Diretriz da empresa 

2,8%
5,3%

13,6%3,6%

9,4%

18,0%

ROE (12 meses)² ROCE (12 meses)³

(73) (53) (14)

713 805 766

391
256 164

1.031 1.008 916

2T16 2T17 2T18

Reduções e Provisões Atual Modelo Legado
Fonte: Construtora Tenda

Fonte: Construtora Tenda



Excelência na Execução Aumenta as Barreiras à Entrada

16

elevadas barreiras de entrada levaram à concentração dos principais players no segmento da Faixa 1,5 e 2 do MCMV

Lançamentos MCMV Faixa 2 – Companhias Públicas (R$ bilhões)

Processo de 

Repasse de 

Vendas

2017 – Players MCMV 

Faixas 1.5 & 2

Barreiras de entrada

Controle do custo

e  tempo de 

Construção

Margem Bruta

Saudável

Alto Giro de 

Ativo

Eficiência

2010 – Players MCMV faixa 2

- 12.3%

CAGR

10-17

CAGR

13-17

-20.7%

+10.0%

+11.1%

-5.9%

+22.5%

+54.2%

-2.6% 21.0%

43%

80%

Outros

16

Fonte: Empresas; ABRAINC; Apresentação Institucional Tenda



Resultados Operacionais
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Tenda se destacou com o Novo Modelo de Negócios, apresentando sólidos resultados no mercado imobiliário
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Fonte: Relatório de  Administração das Empresas Citadas (2017 – 2018) - CVM

R$ milhões

78,9%

72,4%

56,0%

48,2%

35,3%

31,5%

23,8%

21,9%

16,8%

10,2%

PDGR3

RSID3

HBOR3

TCSA3

RDNI3

EVEN3

DIRR3

GFSA3

MRVE3

14,2%

20,1%

22,1%

27,5%

34,5%

37,3%

38,1%

41,3%

43,1%

47,1%

64,2%

HBOR3
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EZTC3
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CYRE3

EVEN3

DIRR3

RDNI3
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MRVE3
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1.298 
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335 

364 
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1.058 

1.070 

1.133 
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5.252 

PDGR3
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DIRR3

EVEN3

CYRE3
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10,6%
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DIRR3

32,2%

13,4%

11,7%
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EVEN3
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Resultados Financeiros
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Tenda se destacou com o Novo Modelo de Negócios, apresentando sólidos resultados no mercado imobiliário
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-244,2%

-106,1%

-84,1%

-80,0%

-22,3%

-17,5%

-11,6%

1,4%

10,4%

15,0%

35,1%

TCSA3

RSID3

GFSA3

HBOR3

RDNI3

EVEN3

DIRR3

CYRE3

MRVE3

EZTC3

%

0,11 

0,12 

0,12 

0,27 

0,34 

0,42 

0,43 

0,46 

0,53 

0,84 

1,63 

RSID3

TCSA3

HBOR3

RDNI3

CYRE3

DIRR3

EZTC3

GFSA3

EVEN3

MRVE3

-707 

-465 

-386 

-281 

-249 

-97 

-53 

36 

154 

329 

773 

GFSA3

TCSA3

HBOR3

EVEN3

RSID3

DIRR3

RDNI3

CYRE3

EZTC3

MRVE3

82,7%

59,0%

42,9%

32,6%

22,9%

14,5%

9,9%

-16,0%

-22,9%

RSID3

GFSA3

TCSA3

EVEN3

RDNI3

DIRR3

CYRE3

MRVE3

EZTC3

1.414,6

%-35,1%

-23,7%

-18,9%

-9,8%

-7,6%

-6,0%

-3,6%

1,0%

12,4%

12,5%

18,8%

GFSA3

TCSA3

RSID3

EVEN3

HBOR3

RDNI3

DIRR3

CYRE3

EZTC3

MRVE3

1st

1st

-190,8%

-77,8%

-50,4%

-19,2%

-14,7%

-8,4%

-6,2%

0,6%

12,7%

12,8%

13,6%

RSID3

GFSA3

TCSA3

HBOR3

EVEN3

RDNI3

DIRR3

CYRE3

EZTC3

MRVE3

Fonte: Relatório de  Administração das Empresas Citadas (2017 – 2018) - CVM



Forte Estrutura Organizacional
Equipe altamente qualificada, com média de +14 anos de experiência no setor imobiliário e +7 anos na Tenda

Marcelo Melo

Diretor Executivo de 
Negocóios

Renan Sanches

CFO e RI
Alex Hamada

Diretor Administrativo

Fabricio Arrivabene

Diretor de Ciclo
Financeiro

Daniela Ferrari

São Paulo

Alexandre Millen
Rio de Janeiro e 
Belo Horizonte

Rodrigo Hissa

Salvador e Recife

Ricardo Prada

Porto Alegre

+7 anos de Tenda

+12 anos no setor

+7 anos de Tenda

+10 anos no setor

+7 anos de Tenda

+20 anos no setor

+7 anos de Tenda
+18 anos no setor

+7 anos de Tenda 

+7 anos no setor

+11 anos de Tenda 
+11 anos no setor

+10 anos de Tenda
+26 anos no setor

+6 anos de Tenda
+22 anos no setor

+7 anos na Tenda
+11 anos no setor

Corporate Governance

 Conselho composto por 7 membros independentes

 Comitês Executivos Especiais e Conselhos:

— Conselho de Administração

— Comitê Financeiro

— Remuneração, Nomeação e Governança

Corporativa

— Comitê de Ética

— Comitê de Investimento

— Conselho Fiscal

José

Urbano

Cláudio Andrade

(Presidente do Conselho)

Flávio

Menezes

Eduardo

Pradal

Mário

Mello

Maurício

Luchetti
Rodolpho

Amboss

Sidney Ostrowski

COO

Vinicius Faraj

Diretor de Operações

+7 anos de Tenda

+14 anos no setor

Rodrigo Osmo

CEO
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+7 anos na Tenda

+11 anos no setor

Diretores Regionais

Fonte: Formulário de Referência Construtora Tenda 2017- CVM



Resumo de Acionistas e Ações
A Tenda está listada na B3 desde maio-17, atualmente negociando no Novo Mercado, o mais alto nível de Governança Corporativa da B3.

Estrutura Acionária

20
Nota: (1) Volume Médio Diário Negociado (2) Índice de Negociabilidade classifica as empresas para construir o Índice IBrX 100, que contém as 100 ações mais negociadas e representativas da B3

Polo Capital Itaú Patria
Diretores e 
Conselho

Outros

Construtora
Tenda S/A

Tenda Negócios
Imobiliários S/A

SPEs¹

14,48% 10,00% 7,37% 0,17% 67,98%



21

Destaques Operacionais e 

Financeiros



Novos Lançamentos

G&A Despesas e G&A sobre Vendas Brutas

22

Vendas Líquidas e Vendas Sobre Oferta (SoS)

S&M e S&M sobre Vendas Brutas

339

613
613

1.089
1.343

80,8 %

77,7 %

23,3 %

26,2 %

1.695

Highlights Financeiros e Operacionais

R$Milhões
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Fonte: Relatório de Administração da Empresa Tenda (2013 – 2018) - CVM
Nota: (1) Desconsiderando despesas não recorrentes de 6,0 milhões referentes à segregação de Tenda e Gafisa.

R$Milhões

R$Milhões R$Milhões

339 

613 

1.089 

1.343 

1.695 

748 805 

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

Crescimento dos números operacionais levou a Tenda a alcançar bons indicadores de despesas

490
396

1.016
1.142

1.545

726

905

44% 32%
53% 51% 57%

40% 48%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18
Vendas Líquidas VSO Líquida

97 
87 84 84 

95 

45 
61 

6%

9%

7%
6% 5% 5%

6%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

G&A + Bonus

78 

53 
65 

90 

137 

63 67 

4%
6% 5%

6%
8% 7% 7%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

S&M S&M / Venda Bruta



Highlights Financeiros e Operacionais
Tenda conseguiu crescer seu landbank sem comprometer sua liquidez

Dívida Líquida sobre patrimonio líquido
Landbank

l

SFH

(Out-21)

Financiamentos

(Jun-19)

R$ Milhões

Debenture (Jan-21)
2T18

Empréstimos e Financiamentos 383.8

Caixa e Equivalentes (656.8)

Caixa Líquido (273.0)
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Endividamento – 2T18

Empréstimos e Financiamentos(%)

Fonte: Relatório de Administração da Empresa Tenda (2013 – 2018) - CVM
Nota: (1) Dívida líquida ajustada por obrigação de pagamento da redução de capital em 14 de dezembro de 2016. Esse montante foi registrado no balanço patrimonial em outras 
obrigações.

2.428 

3.955 
4.733 4.462 

6.695 

5.106 

7.131 

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

(0%)
(5%)

1%

1%

(20%)

(7%)

(23%)

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

0,6%

71,1%

28,3%
R$ Milhões

%



Receita Líquida e Margem Bruta Ajustada

R$ milhão; %

EBITDA² Ajustado e Margem EBITDA Ajustada²

Lucro Líquido e Margem Líquida Geração de Caixa (Burn)

Highlights Financeiros e Operacionais
Principais Indicadores Financeiros da Tenda
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Fonte: Relatório de Administração da Empresa Tenda (2013 – 2018) - CVM
Nota: (1) Ajustado por juros capitalizados, (2) Ajustado por juros capitalizados, despesas com planos de opção de compra de ações (não caixa) e acionistas minoritários.

R$ milhãoR$ milhão; %

R$ milhão; %

817 

570 

851 
1.053 

1.358 

639 
765 

15%
27% 31% 33% 37% 35% 36%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

Receita Líquida Margem Bruta Ajustada

-91 
-142 

30 
57 

107 

40 
88 

-11%
-25%

4% 5% 8% 6% 12%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18

Lucro Líquido Margem Líquida

(30) (68)

62 
130 

170 
62 119 

-4%
-12%

7%
12% 12% 10%

16%

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18
EBITDA Ajustado¹ Margem EBITDA Ajustada

323 

134 

(70)

103 

243 

85 
120 

2013 2014 2015 2016 2017 6M17 6M18



Relação com Investidores

Renan Barbosa Sanches
CFO e Diretor de RI

Eduardo Muller Simas

Gerente de Tesouraria e Relação com Investidores

Thais Nogueira Alonso

Coordenadora de Tesouraria e Relação com Investidores

Relação com Investidores

Tele.: +55 (11) 3111-9909

E-mail: ri@tenda.com

Website: ri.tenda.com

Obrigado!
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