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Relatério dos auditores independentes sobre as demonstracdes financeiras

Aos

Administradores e Acionistas da

Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.
Sao Paulo - SP

Introducéo

Examinamos as demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas, da Cipasa Desenvolvimento
Urbano S.A. (“Companhia”), identificadas como “Controladora” e “Consolidado”, respectivamente, que
compreendem os balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2015 e as respectivas
demonstrac¢des do resultado, do resultado abrangente, das mutagfes do patrimdnio liquido e dos
fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas
contabeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracdo sobre as demonstragdes financeiras

A Administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo dessas
demonstracdes financeiras, individuais e consolidadas, de acordo com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que a Administragdo determinou como
necessarios para permitir a elaboragédo dessas demonstracdes financeiras livres de distor¢édo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é 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 seguranca razoavel de que as
demonstracdes financeiras estéo livres de distor¢ao relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtengéo de evidéncia a
respeito dos valores e das divulgacdes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os
procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos de
distorcao relevante nas demonstracgdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou
erro. Nessa avaliacdo de riscos, o0 auditor considera os controles internos relevantes para a
elaboracgéo e adequada apresentacao das demonstragdes financeiras da Companhia para planejar os
procedimentos de auditoria que sdo apropriados as circunstancias, mas nao para fins de expressar
uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também,
a avaliacdo da adequacao das préticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis feitas pela Administracdo, bem como a avaliagéo da apresentacdo das demonstracées
financeiras tomadas em conjuntor.)l N
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Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opiniao.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstrag@es financeiras, individuais e consolidadas, anteriormente referidas
apresentam adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira,
individual e consolidada, da Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A., em 31 de dezembro de 2015, o
desempenho, individual e consolidado, de suas operac¢des e os seus fluxos de caixa, individuais e
consolidados, para o exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil.

Séo Paulo (SP), 08 de abril de 2016.

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP015199/0-6
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Jg/é'o Ricardo P. Costa
Contador CRC-1RJ066748/0-3



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Balan¢os patrimoniais
31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa (Nota 7) 4,433 19.686 38.150 57.099
Titulos e valores mobilidrios (Nota 8) 22.747 60.816 32.438 153.128
Contas a receber (Nota 9) 17.000 21.841 184.160 182.928
Créditos a receber (Nota 10) 5.026 4.980 9.277 15.242
Imoéveis destinados a venda (Nota 11) 1.622 18.884 67.955 190.364
Impostos a recuperar 3.759 1.233 6.202 1.687
Consorcios (Nota 12) 1.649 2,144 4.003 4.058
Parceiros em empreendimentos (Nota 13.1) 1.890 1.820 1.890 1.820
Demais ativos 6.978 6.797 7.099 9.898
65.104 138.201 351.174 616.224
N&o circulante
Titulos e valores mobilidrios (Nota 8) 18.535 11.317 43.686 15.978
Contas a receber (Nota 9) 52.708 54.406 570.986 416.542
Créditos a receber (Nota 10) 8.527 9.945 20.053 15.187
Imoéveis destinados a venda (Nota 11) 33.593 8.681 298.813 74.175
Parceiros em empreendimentos (Nota 13.1) 10.603 8.191 10.603 8.191
Partes relacionadas (Nota 14.3) 801 506 57 41
Dividendos a receber (Nota 14.3) 53.525 16.230 - -
Demais ativos 161 2.093 2.319 2.058
Investimentos (Nota 14.1 e 14.1.1) 408.390 341.558 34.400 35.982
Imobilizado 2,781 2.192 4.707 7.496
Intangivel 2.278 2.062 2.322 2.094
591.902 457.181 987.946 577.744
Total do ativo 657.006 595.382 1.339.120 1.193.968




Passivo e patriménio liquido

Circulante
Empréstimos e financiamentos (Nota 15)
Fornecedores
Contas a pagar
Obrigagdes por aquisigdo de iméveis (Nota 16)
Obrigagdes trabalhistas e tributarias
Tributos correntes com recolhimento diferido
(Nota 17)
Adiantamentos de clientes (Nota 18)
Parceiros em empreendimentos (Nota 13)
Provis6es (Nota 19)
Dividendos a pagar (Nota 20.3)
Partes relacionadas (Nota 14.3)
Outras contas a pagar

N&o circulante
Empréstimos e financiamentos (Nota 15)
Parceiros em empreendimentos (Nota 13)
Obrigagdes por aquisigdo de iméveis (Nota 16)
Tributos correntes com recolhimento diferido

(Nota 17)

Adiantamento de clientes (Nota 18)
Provisbes (Nota 19)
Dividendos a pagar (Nota 20.3)
Outras contas a pagar

Total do passivo

Patrimonio liquido
Capital social (Nota 20.1)
Reservas de capital (Nota 20.2)
Reservas de lucros (Nota 20.3)
Participa¢do dos néo controladores

Total do patriménio liquido

Total do passivo e patriménio liquido

As notas explicativas sé@o parte integrante das demonstragées financeiras.

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
79.508 113.648 171.024 171.821
1.283 1.712 13.681 28.351
2.015 1.749 4.568 8.886
- - 4.735 1.378
2.984 2914 7.057 9.267
861 363 8.391 6.337
199 11 23.777 26.273
- - 56.548 49.655
- - - 3.200
15.269 - 15.269 -
21.158 14.259 6.529 -
138 - 339 31
123.415 134.656 311.918 305.199
98.625 139.641 200.605 264.589
- - 248.259 167.234
- - 28.804 31.481
2.053 2.189 38.598 26.691
54 - 5.872 15.992
12.337 7.960 14.413 9.604
12.000 9.980 47.683 20.890
197 - 439 59
125.266 159.770 584.673 536.540
248.681 294.426 896.591 841.739
395.532 224.384 395.532 224.384
- 22.555 - 22.555
12.793 54.017 12.793 54.017
408.325 300.956 408.325 300.956
- - 34.204 51.273
408.325 300.956 442.529 352.229
657.006 595.382 1.339.120 1.193.968




Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstra¢des do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

Receita liquida, dos lotes vendidos (Nota 21)
Custo dos lotes vendidos (Nota 22(a))

Lucro (prejuizo) bruto

(Despesas) receitas
Comerciais (Nota 22 (b))
Gerais e administrativas (Nota 22(b))
Equivaléncia patrimonial (Nota 14.1)
Amortizacao do agio (Nota 14.2)
Outras receitas operacionais, liquidas (Nota 24)

Lucro operacional antes do resultado financeiro
e impostos

Despesas financeiras (Nota 25(b))
Receitas financeiras (Nota 25(a))
Resultado financeiro, liquido

Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicéo social

Imposto de renda e contribui¢c&o social
(Nota 26(a))

Lucro liquido do exercicio
Atribuivel a

Acionistas da Companhia
Participacdo dos nado controladores

Lucro basico e diluido por lote de mil agdes — R$ (Nota

20.4)

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
5.551 9.952 333,530 338.261
(6.313) (6.721) (205.824) (204.344)
(762) 3.231 127.706 133.917
(307) (1.141) (10.593) (11.310)
(48.003) (45.668) (88.036) (75.153)
56.243 65.147 4.711 9.901
(354) (1.804) (354) (1.804)
647 4.037 3.345 4.763
7.464 23.802 36.779 60.314
(33.158) (25.196) (58.686) (47.510)
29.303 16.880 50.900 31.218
(3.855) (8.316) (7.786) (16.292)
3.609 15.486 28.993 44.022
- 3) (17.561) (13.135)

3.609 15.483 11.432 30.887

- - 3.609 15.483

] ; 7.823 15.404
11.432 30.887

0,12 0,61

As notas explicativas sé@o parte integrante das demonstragdes financeiras.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstra¢des do resultado abrangente
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Lucro liquido do exercicio 3.609 15.483 11432 30.887
Total do resultado abrangente do exercicio,
liquido dos efeitos tributarios 3.609 15.483 11.432 30.887
Atribuivel a
Acionistas da Companhia - - 3.609 15.483
Participacé@o dos néo controladores - - 7.823 15.404
11.432 30.887

As notas explicativas sé@o parte integrante das demonstragdes financeiras.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstra¢des das mutagdes do patrimonio liquido
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

Em 31 de dezembro de 2013

Subscricao e integralizacéo de capital (Nota 20.1)
Lucro liquido do exercicio
Destinacéo do lucro liquido:
Reserva legal (Nota 20.3)
Dividendo minimo obrigatério (Nota 20.3)
Lucros remanescentes a serem destinados
pelos acionistas (Nota 20.3)

Em 31 de dezembro de 2014

Subscri¢ao e integralizacéo de capital (Nota 20.1)
Lucro liquido do exercicio
Destinacéo do lucro liquido:
Incorporagéo reversa controladora (Nota 20.4)
Reserva legal (Nota 20.3)
Dividendos fixos (Nota 20.3)
Destinagao dos lucros da controlada

Em 31 de dezembro de 2015

Atribuivel aos acionistas da Controladora

Reserva de lucros

Participagao Total do

Capital Reserva Lucros a Lucros dos néo patriménio
social de capital Legal destinar Total acumulados Total controladores liquido
167.839 22.555 3.285 39.255 42.540 - 232.934 40.281 273.215
56.545 - - - - - 56.545 - 56.545
- - - - - 15.483 15.483 15.404 30.887
- - 774 - 774 (774) - - -
- - - - - (3.568) (3.568) (4.412) (7.980)
- - - - - (438) (438) - (438)
- - - 10.703  10.703 (10.703) - - -
224.384 22.555 4.059 49.958 54.017 - 300.956 51.273 352.229
171.148 - - - - - 171.148 - 171.148
- - - - - 3.609 3.609 7.823 11.432
- (22.555) - (15.542) (15.542) - (38.097) - (38.097)

- - 180 - 180 (180) -

- - - (25.862) (25.862) (3.429) (29.291) - (29.291)
- - - - - - - (24.892) (24.892)
395.532 - 4.239 8.554 12.793 - 408.325 34.204 442.529

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstracdes dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais)

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
Das atividades operacionais
Resultado antes da provisdo para o imposto de renda e
contribuigdo social 3.609 15.486 28.993 44.022
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
aplicada nas atividades operacionais
Equivaléncia patrimonial (56.245) (65.147) (4.711) (9.901)
Amortizagao do agio 354 1.804 354 1.804
Depreciacdes e amortizagdes 2.486 1.516 5.029 4523
Encargos financeiros sobre financiamentos 36.091 23.022 62.708 40.550
Provisdes 4.377 (2.762) 1.609 1.489
Ajuste a valor presente - AVP - - 12.559 16.814
Tributos correntes com recolhimento
Diferido (PIS e COFINS) - (1.642) 6.138 1.856
VariagBes nos ativos e passivos
Contas a receber e créditos a receber 7.911 14.690 (167.136) (211.996)
Iméveis destinados a venda (7.651) (8.409) (102.229) (123.239)
Consoércios 495 658 55 (1.542)
Impostos a recuperar (2.526) - (4.515) -
Partes relacionadas 6.234 - 6.513 -
Dividendos (37.295) (6.427) - (2.979)
Demais ativos 1.752 2.975 2.538 14.812
Fornecedores (429) (1.368) (14.670) 11.469
Contas a pagar 636 11.086 (4.318) 4714
Obrigacdes trabalhistas e tributarias 70 (23) (2.210) (441)
Contas a pagar por aquisicdo de iméveis - - 680 22.135
Parceiros em empreendimentos (2.240) 2.982 85.436 65.463
Adiantamento de clientes 242 (713) (12.616) 27.490
Demais passivos 453 - 566 58
Caixa aplicado (gerado) nas atividades operacionais (41.676) (12.272) (99.227) (92.899)
Imposto de renda e contribui¢céo social pagos - - (9.738) (7.586)
Caixa aplicado (gerado) nas atividades operacionais (41.676) (12.272) (108.965) (100.485)
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aplicacdo em titulos e valores mobiliarios 30.851 (21.805) 92.982 (63.763)
Investimentos, liquidos (10.941) (71.327) 5.939 3.460
Imobilizado e intangivel (3.291) (1.877) (2.468) (7.833)
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento 16.619 (95.009) 96.453 (68.136)




Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Demonstracdes dos fluxos de caixa--Continuagéo

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

(Em milhares de reais)

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Amortizagdo de empréstimos
Principal (112.232) (94.203) (210.242) (92.273)
Juros (28.704) (24.125) (51.697) (66.051)
Ingressos de empréstimos 29.689 183.101 134.451 298.069
Aumento de capital 171.148 56.545 171.148 56.545
Pagamento de dividendos (12.000) - (12.000) -
Incorporagéo reversa (38.097) - (38.097)
Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento 9.804 121.318 (6.437) 196.290
Aumento (reducdo) de caixa e equivalentes de caixa (15.253) 14.037 (18.949) 27.669
Caixa e equivalentes de caixa
No inicio do exercicio 19.686 5.649 57.099 29.430
No final do exercicio 4.433 19.686 38.150 57.099
Aumento (reducdo) de caixa e equivalentes de caixa (15.253) 14.037 (18.949) 27.669

As notas explicativas sédo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

1.

10

Informacdes sobre o Grupo

A Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. ("Controladora” ou "Companhia") € uma companhia de
capital fechado com sede na cidade de Sdo Paulo, SP, e controlada pela REC Cipasa S.A., por
sua vez controlada pelo Prosperitas Ill Fundo de Investimentos em Participacdes (“FIP 11I"). O FIP
[l participa do processo decisério da Companhia, conforme Instrugédo n° 391 expedida pela
Comissao de Valores Mobiliarios em 16 de julho de 2003, que assegura ao mesmo efetiva
influéncia na definicao da politica estratégica em sua gestéo.

A Companhia e suas sociedades controladas tém por atividades preponderantes a prospeccgéo e
o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, notadamente a urbanizacdo de loteamentos
em forma de condominios abertos e/ ou fechados e a participagdo em outras sociedades.

O desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios é efetuado pela Companhia e suas
controladas, criadas com o propésito especifico de desenvolver o empreendimento, de forma
isolada ou em conjunto com outros parceiros via participacdo societaria nas sociedades
controladas ou por meio do sistema de consadrcio, tendo, entre os consorciados 0s proprietarios
de terrenos para loteamentos e outros participantes com expertise nas diversas areas de atuacao
requeridas para a implantacdo e comercializacao dos loteamentos.

As demonstracgdes financeiras individuais e consolidadas da Companhia, para o exercicio findo
em 31 de dezembro de 2015, foram autorizadas pela Diretoria para emissdo em 08 de abril de
2016.

Politicas contabeis

As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas foram preparadas considerando o custo
histérico como base de valor e ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio do
resultado do exercicio, em consonancia com as praticas contabeis adotadas no Brasil que
compreendem 0s pronunciamentos, orientacdes e interpretacdes do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas com apoio em
diversas bases de avaliagcdo utilizadas nas estimativas contabeis. As estimativas contabeis
envolvidas na preparacdo das demonstracdes financeiras foram apoiadas em fatores objetivos e
subjetivos, com base no julgamento da administracao para determinacéo do valor adequado a
ser registrado nas demonstracdes financeiras. Aquelas areas que requerem maior nivel de
julgamento e possuem maior complexidade, bem como as areas nas quais premissas e
estimativas sao significativas para as demonstragdes financeiras individuais e consolidadas,
estéo divulgadas na Nota 3.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2.
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Politicas contabeis--Continuagao

A liguidacao das transacdes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores
significativamente divergentes dos registrados nas demonstracgfes financeiras devido ao
tratamento probabilistico inerente ao processo de estimativa. A companhia revisa suas
estimativas pelo menos anualmente.

As demonstracdes financeiras foram elaboradas no curso normal dos negécios. A Administracao
efetua uma avaliagéo da capacidade da Companhia de dar continuidade a suas atividades
durante a elaboracéo das demonstracdes financeiras. Em 31 de dezembro de 2015, a
Companhia apresenta excesso de passivos circulantes sobre ativos circulantes de R$58.311. Tal
excesso é considerado temporario em virtude do atual estagio de operag6es da Companhia. Os
acionistas se comprometem em prover o suporte financeiro necessario para permitir que a
Companhia e suas controladas cumpram com suas obrigacdes.

Em conexdo com a preparacéo dessas demonstra¢des financeiras, a administracéo efetuou
analises e concluiu por ndo existirem evidéncias de incertezas sobre a obtenc¢éo de tais recursos,
caso necessario, e tampouco duvidas sobre a continuidade das operacdes da companhia aqui
apresentadas.

A Companhia esta adimplente em relacdo as cladusulas de dividas na data da emissdo dessas
demonstracgdes financeiras individuais e consolidadas.

A Companhia e suas controladas atuam em um mesmo ambiente econémico, usando o Real
como "moeda funcional”, a qual é também a moeda de apresenta¢do das demonstracdes
financeiras individuais e consolidadas. As demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
estdo apresentadas em milhares de reais. Adicionalmente, ndo realizam operacdes significativas
em moeda estrangeira.

As informacdes néo financeiras incluidas nessas demonstragdes financeiras, como por exemplo,
volumes, areas, previsoes, resultados a apropriar, cobertura de seguros, dentre outros, nao
foram auditadas.

As demonstracdes financeiras consolidadas da Companhia incluem as demonstra¢fes
financeiras da Cipasa e de suas controladas diretas e indiretas.

As demonstracdes financeiras consolidadas da Companhia, ndo incluem as empresas
controladas em conjunto, de acordo com os CPCs 18 (R2) e 19 (R2), passando a serem
contabilizadas na rubrica Investimentos, avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonial.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Politicas contabeis--Continuagao
2.1. Base de consolidagéo
a) Controladas

Controladas sédo todas as entidades (incluindo as entidades de propésito especifico)
nas quais a Companhia detém o controle. A Companhia controla uma entidade quando
esta exposto ou tem direito a retorno variaveis decorrentes de seu envolvimento com a
entidade e tem a capacidade de interferir nesses retornos devido ao poder que exerce
sobre a entidade e possui o poder de controlar suas politicas financeiras e
operacionais.

As controladas séo integralmente consolidadas a partir da data em que o controle é
transferido para a Companhia. A consolidagéo é interrompida a partir da data em que a
Companhia deixa de ter o controle.

Transacg8es entre a Companhia e as controladas, saldos e ganhos néo realizados em
transagdes entre sociedades controladas sdo eliminados. Os prejuizos nao realizados
também s&o eliminados a menos que a operacgéo forneca evidéncias de uma perda
(impairment) do ativo transferido. As politicas contabeis das controladas séo alteradas
e as suas demonstra¢des financeiras individuais ajustadas, quando necessério, para
assegurar a consisténcia dos dados financeiros a serem consolidados com as politicas
adotadas pela Companhia.

Nas demonstracdes financeiras individuais as controladas sdo contabilizadas pelo
método de equivaléncia patrimonial (Nota 14). Os mesmos ajustes sao feitos tanto nas
demonstracdes financeiras individuais quanto nas demonstracdes financeiras
consolidadas para chegar ao mesmo resultado e patriménio liquido atribuivel aos
acionistas da Companhia.

Os exercicios sociais das controladas, incluidas na consolidacdo, e controladas em

conjunto sao coincidentes com os da Companhia e as praticas e politicas contabeis
foram aplicadas de forma uniforme.

12
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2.1. Base de consolidagao--Continuagéo

b) Combinacéo de negécios

A Companhia usa o método de contabilizacdo da aquisi¢éo para contabilizar as
combinagdes de negdcios.

A contraprestacao transferida para a aquisicdo de uma controlada € o valor justo dos
ativos transferidos, passivos incorridos e eventuais instrumentos patrimoniais emitidos
pela Companhia. A contraprestacgao transferida inclui o valor justo de algum ativo ou
passivo resultante de um contrato de contraprestagéo contingente quando aplicavel.
Custos relacionados com aquisi¢cdo séo contabilizados no resultado do exercicio
conforme incorridos. Os ativos identificaveis adquiridos e o0s passivos e passivos
contingentes assumidos em uma combinac¢éo de negdcios sdo mensurados
inicialmente pelos valores justos na data da aquisi¢cao.

O excesso: (i) de contraprestacao transferida; (ii) do valor da participacéo de néo
controladores na (a) adquirida; e (iii) do valor justo na data da aquisi¢cdo de qualquer
participacdo patrimonial anterior na adquirida em relacéo ao valor justo da participagdo
do grupo de ativos liquidos identificaveis adquiridos é registrada como agio (goodwill).
Quando o total da contraprestacao transferida, a participacéo dos ndo-controladores
reconhecida e a mensuracgéo da participagdo mantida anteriormente for menor que o
valor justo dos ativos liquidos da controlada adquirida, a diferenca é reconhecida
diretamente na demonstracéo do resultado do exercicio.

Tratamento nas demonstracoes financeiras individuais da Controladora

Os investimentos em sociedades controladas e controladas em conjunto sdo
registrados pelo método de equivaléncia patrimonial. De acordo com este método, a
participacdo da Companhia no aumento ou na diminui¢do do patrimdnio liquido das
controladas, apds a aquisicdo, em decorréncia da apuragdo de lucro liquido ou prejuizo
no periodo é reconhecida como receita (ou despesa) operacional.

A demonstracao do resultado reflete a parcela dos resultados das operagfes das
controladas. Quando uma mudanca for diretamente reconhecida no patriménio das
controladas, a Companhia reconhece sua parcela nas variagdes ocorridas e divulgara
este fato, quando aplicivel, na demonstracao das muta¢des do patriménio liquido. Os
ganhos e perdas nao realizados, resultantes de transa¢fes entre a Companhia e as
controladas, sdo eliminados.
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2.1.

2.2.

2.3.

Base de consolida¢&o--Continuacdo

d) Tratamento dos consdrcios nas demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
da Controladora

A Controladora e suas controladas participam de consércios em diversos
empreendimentos, e os consolidam na propor¢éo dos respectivos percentuais de
participacdo. A Administracdo preparou analises dos impactos da ado¢édo do CPC 19
(R2) e concluiu que, os negdcios em conjunto tratam-se de operagdes de joint
operations, sendo feito sua consolidac@o dos ativos e passivos pelos respectivos
percentuais de participa¢@o nos negdcios em conjunto.

Caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios

Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa, depdsitos bancarios,
investimentos de curto prazo de alta liquidez e com risco insignificante de mudanca de
valor.

As aplicag@es financeiras incluidas nos equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios
séo classificadas na categoria “Ativos financeiros mantidos ao valor justo por meio do
resultado” e estao registrados pelo valor original acrescido dos rendimentos auferidos até
as datas de encerramento das demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas,
apurados pelo critério “pro-rata temporis”, que equivalem aos seus valores de mercado, nao
havendo impacto a ser contabilizado no patriménio liqguido da Companhia.

Instrumentos financeiros

Os instrumentos financeiros somente séo reconhecidos a partir da data em que a
Companhia se torna parte das disposi¢c8es contratuais dos instrumentos financeiros e
incluem, principalmente: caixa e equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios, contas
a receber e demais ativos, créditos a receber, empréstimos e financiamentos, contas a
pagar, fornecedores, parceiros em empreendimentos, dividendos a pagar, obrigacdes por
aquisicdo de imoveis e outras dividas. Os instrumentos financeiros que ndo sejam
reconhecidos pelo valor justo por meio de resultado séo acrescidos de quaisquer custos de
transacéo diretamente atribuiveis.

Posteriormente ao reconhecimento inicial os instrumentos financeiros sdo mensurados,
conforme descrevemos a seguir:
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Instrumentos financeiros--Continuagdo

)

Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado

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

Os instrumentos financeiros sdo designados pelo valor justo por meio do resultado se a
Companhia gerencia estes investimentos e toma as decisdes de compra e venda com
base em seu valor justo, de acordo com a estratégia de investimento e gerenciamento
de risco documentado pela Companhia.

Apés reconhecimento inicial, custos de transacgéo atribuiveis sdo reconhecidos nos
resultados quando incorridos. Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do
resultado sdo medidos pelo valor justo e suas flutuacdes sdo reconhecidas no
resultado. Dentre os principais instrumentos financeiros nessa categoria destacam-se
0s instrumentos derivativos e saldos a pagar de permuta financeira, classificada na
rubrica Parceiros em empreendimentos.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, a Companhia ndo possuia instrumentos
financeiros derivativos e consequentemente também néo adotou a pratica de Hedge
Accounting.

Ativos financeiros

Ativos financeiros séo classificados como ativos financeiros ao valor justo por meio do
resultado, empréstimos e recebiveis, investimentos mantidos até o vencimento, ativos
financeiros disponiveis para venda e custo amortizado, conforme descritos a seguir:

a) Instrumentos financeiros ao valor justo por meio do resultado

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

Os instrumentos financeiros sao designados pelo valor justo por meio do resultado
se a Companhia gerencia esses investimentos e toma decisdes 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 transacao atribuiveis
séo reconhecidos nos resultados quando incorridos.
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Instrumentos financeiros--Continuagdo

i)

Ativos financeiros--Continuacao
b) Empréstimos e recebiveis

Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros ndo derivativos, com pagamentos
fixos e determinaveis, ndo cotados em um mercado ativo. Apés a mensuracao inicial,
esses ativos financeiros sdo contabilizados ao custo amortizado, utilizando o método
de juros efetivos (taxa de juros efetiva), menos perda por reducéo ao valor
recuperavel. O custo amortizado é calculado levando em consideragéo qualquer
desconto ou “prémio” na aquisi¢do e taxas ou custos incorridos.

¢) Instrumentos financeiros mantidos até o vencimento

Os ativos mantidos até o vencimento séo ativos financeiros adquiridos com a
intencéo e capacidade financeira de manutencdo em carteira até o vencimento.

d) Instrumentos financeiros disponiveis para venda

Os ativos financeiros disponiveis para venda sdo nao derivativos, que sao designados
nessa categoria ou que nao séao classificados em nenhuma das categorias anteriores.
Eles séo apresentados como ativos nao circulantes, a menos que a administracdo
pretenda alienar o investimento em até 12 meses apos a data do balanco.

e) Instrumentos financeiros ao custo amortizado

Apresentados ao custo amortizado, inicialmente avaliado individualmente se existe
evidéncia clara de perda por reducéo ao valor recuperavel de cada instrumento
financeiro que individualmente ou em conjunto sejam significativos. Se a Administracao
concluir que ndo existe evidéncia de perda por reducéo ao valor recuperavel para um
ativo financeiro individualmente avaliado, quer significativo ou néo, o ativo é incluido
em um grupo de ativos financeiros com caracteristicas de risco de crédito semelhantes
e é avaliado em conjunto em relacéo a perda por redugéo ao valor recuperavel. Ativos
gue sao avaliados individualmente para fins de perda por reducdo ao valor recuperéavel
e para os quais uma perda por reducao ao valor recuperavel seja, ou continue a ser,
reconhecida ndo séo incluidos em uma avaliacdo conjunta de perda por redugéo ao
valor recuperavel.

A Companhia determina a classificacao 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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Instrumentos financeiros--Continuagdo

i) Ativos financeiros--Continuagéo

e) Instrumentos financeiros ao custo amortizado--Continuacao

Ativos financeiros séo reconhecidos inicialmente o valor justo, acrescidos, no caso de
investimentos ndo designados ao valor justo por meio do resultado, dos custos de
transacdo que sejam diretamente atribuiveis & aquisicéo do ativo financeiro.

Os principais ativos financeiros da Companhia incluem caixa e equivalentes de caixa,
titulos e valores mobiliarios, contas a receber e créditos a receber, parceiros em
empreendimentos, demais ativos.

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;

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

Quando a Companhia tiver transferido seus direitos de receber fluxos de caixa de um
ativo ou tiver executado um acordo de repasse, e néo tiver transferido ou retido
substancialmente todos os riscos e beneficios relativos a um ativo, um ativo é
reconhecido na extensao 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 obrigacfes que a
Companhia manteve.

O envolvimento continuo na forma de uma garantia sobre o ativo transferido é
mensurado pelo valor contébil original do ativo ou pela maxima contraprestacdo que
puder ser exigida da Companhia, dos dois, 0 menor.
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2.3. Instrumentos financeiros--Continuacéo

iii) Passivos financeiros

Os principais passivos financeiros da Companhia incluem empréstimos e
financiamentos, debentures, certificados recebiveis imobiliarios (CRI), arrendamento
mercantil, obrigacdes por aquisicdo de iméveis, parceiros em empreendimentos,
fornecedores e contas a pagar partes relacionadas.

Passivos financeiros a valor justo por meio do resultado

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

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

Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos séo reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo, liquido dos custos
incorridos na transacao e sdo, subsequentemente, demonstrados pelo custo
amortizado. Qualquer diferenca entre os valores captados (liquidos dos custos da
transacgao) e o valor de liquidacao é reconhecido durante o periodo em que 0s
empréstimos estejam em aberto, utilizando o método da taxa efetiva de juros, na
demonstracao do resultado.

Os empréstimos séo classificados como passivo circulante, a menos que a Companhia
e suas controladas tenham um direito incondicional de diferir a liquida¢éo do passivo
por, pelo menos, 12 meses apos a data do balanco.

Apds reconhecimento inicial, empréstimos e financiamentos sujeitos a juros sao
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando o método da taxa de
juros efetivos. Ganhos e perdas sao reconhecidos na demonstracdo do resultado no
momento da baixa dos passivos, bem como durante o processo de amortiza¢do pelo
método da taxa de juros efetivos.

18
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Instrumentos financeiros--Continuacao

iii) Passivos financeiros--Continuacéo

Desreconhecimento (baixa)

Um passivo financeiro é baixado quando a obrigagéo 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 alteracado é tratada como baixa do
passivo original e reconhecimento de um novo passivo, sendo a diferenca nos
correspondentes valores contabeis reconhecida na demonstracdo do resultado.

2.4. Contas areceber

A comercializacao das unidades é efetuada, substancialmente, durante as fases de
lancamento e constru¢do dos empreendimentos. As contas a receber, nesses casos, sao
constituidas aplicando-se o percentual de evolucdo da obra (POC) sobre a receita das
unidades vendidas, ajustada segundo as condi¢bes dos contratos de venda, sendo assim
determinado o montante das receitas acumuladas a ser reconhecido, sobre o qual deduz-
se as parcelas recebidas, determinando-se o valor das contas a receber. Caso o montante
das parcelas recebidas é superior ao da receita acumulada reconhecida, o saldo é
classificado como adiantamento de clientes, no passivo.

As contas a receber séo, inicialmente, reconhecidas pelo valor de venda e sobre os quais,
subsequentemente, incidem juros e variacdo monetéria, que séo apropriados quando
auferidos, obedecendo ao regime de competéncia de exercicios, menos a Provisao para
Créditos Liquidacdo Duvidosa (PCLD) e Provisdo Distratos.

Nas vendas a prazo de unidades concluidas, o resultado é apropriado no momento em que
a venda é efetivada, independentemente do prazo de recebimento do valor contratual.

Se o0 prazo de recebimento do fluxo financeiro do saldo de contas a receber é de um ano ou
menos, as contas a receber séo classificadas no ativo circulante. Caso contrario, a parcela
excedente é apresentada no ativo néo circulante.
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2.5.

2.6.

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)

A Companhia efetuou financeiramente cesséo de créditos de recebiveis imobiliarios para a
securitizacdo e emissdo de CRIs. Essa cesséo, quando ndo apresenta qualquer direto de
regresso, é registrada como conta redutora do saldo de contas a receber. Quando da
existéncia de direitos de regresso contra a Companhia, o contas a receber cedido é
mantido e em contrapartida é constituida uma conta no passivo em rubrica de empréstimos
e financiamentos. As garantias financeiras, quando a participacao é adquirida (CRI
subordinado) e mantida em garantia aos recebiveis alienados, sdo contabilizadas no ativo
nao circulante na rubrica Titulos e valores mobiliarios ao seu valor de realizacéo,
equivalente ao seu valor justo. Quando valor justo for inferior ao contabil é feito impairment.

Imdéveis destinados a venda

Os imdveis prontos a comercializar estdo demonstrados ao custo de construgdo, que nao
excede ao seu valor liquido realizavel. No caso de imo6veis em construgdo, a parcela em
estoque corresponde aos custos de construcdo incorridos das unidades ainda nao
comercializadas. O custo incorrido compreende gastos com o projeto, legalizacéo do
terreno e do empreendimento, materiais, mao de obra (propria ou contratada de terceiros) e
outros relacionados. Normalmente, séo realizadas operacdes em Consércio, nos quais 0s
demais consorciados, em contrapartida a sua participa¢do nas vendas, incorrem com 0s
custos do terreno e de infraestrutura dos empreendimentos, ndo tendo a Companhia
participacdo nos mesmos.

O valor liquido realizavel corresponde ao fluxo de caixa esperado das suas vendas,
deduzidos os custos estimados de conclusdo e as despesas relacionadas com as vendas.

Os terrenos adquiridos ou custos de projetos para futuro lancamento estdo demonstrados
ao custo de aquisicdo. Nos casos em que a Companhia se consorcia em sistema de
parcerias imobiliarias com o proprietario do terreno para a realizacdo do empreendimento, o
valor do terreno ndo integra o custo do empreendimento nas demonstra¢des financeiras.
No caso de aquisi¢do, o registro do terreno € efetuado apenas por ocasido da lavratura da
escritura do imovel, ndo sendo reconhecido nas demonstra¢des financeiras enquanto em
fase de negociacéo, independentemente da probabilidade de sucesso ou estagio de
andamento da mesma.

A classificag&o de terrenos entre circulante e ndo circulante é realizada pela administracédo
com base na expectativa do prazo de lancamento dos empreendimentos imobiliarios. A
administracao revisa periodicamente as estimativas de langamentos.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Politicas contabeis--Continuagao

21

2.7.

2.8.

Ativos intangiveis

Representado, principalmente pelos gastos com aquisicao de software.

As licengas de software adquiridas séo capitalizadas com base nos custos incorridos para
adquirir os softwares e fazer com que eles estejam prontos para ser utilizados. Esses

custos sdo amortizados durante sua vida Util estimavel de trés a cinco anos.

Os custos associados a manutencao de softwares séo reconhecidos como despesa,
conforme incorridos.

Imobilizado

A sede da Companhia, suas filiais e controladas localizam-se em iméveis alugados de
terceiros.

O imobilizado é demonstrado ao custo histérico de aquisi¢do, estando substancialmente
representado por equipamentos de informatica, deduzido da depreciacao calculada pelo
método linear, as seguintes taxas anuais:

Anos
Instalagcdes em imoveis de terceiros 10
Méquinas e equipamentos 5
Moveis e utensilios 10
Equipamentos de informatica 5

Considerando que historicamente a Companhia e suas controladas nao alienam seus itens
de imobilizado, o valor residual dos bens foi considerado como sendo zero. A vida UGtil dos
ativos € revisada e ajustada, se apropriado, ao final de cada exercicio.

Os gastos com estande de vendas séo ativados e a depreciacdo reconhecida durante o
periodo em que sdo mantidos os estandes para comercializa¢do de unidades, normalmente
em um ano.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Politicas contabeis--Continuagao

22

2.9.

2.10.

2.11.

Impairment de ativos néao financeiros

Os ativos que estdo sujeitos a depreciacdo ou amortizagdo séo revisados para a verificacéo
de impairment sempre que eventos ou mudangas has circunstancias indicarem que o valor
contabil pode nao ser recuperavel. Uma perda por impairment é reconhecida pelo valor ao
gual o valor contabil do ativo excede seu valor recuperavel. Este Ultimo é o valor mais alto
entre o valor justo de um ativo menos os custos de venda e o seu valor em uso. Para fins
de avaliagdo do impairment, os ativos sdo agrupados nos niveis mais baixos para os quais
existam fluxos de caixa identificaveis separadamente (Unidades Geradoras de Caixa
(UGCQ)). Os ativos nao financeiros que tenham sofrido impairment, séo revisados
subsequentemente para a andlise de uma possivel reversao do impairment na data de
apresentacao do relatério. Em 31 de dezembro de 2015, ndo havia indicadores de
impairment sobre os ativos nao financeiros.

Contas a pagar aos fornecedores e por aquisi¢do de iméveis

As contas a pagar aos fornecedores séo obrigagBes a pagar por bens ou servigos que
foram adquiridos de fornecedores no curso normal dos negdcios. As contas a pagar por
aquisicdo de imdveis séo relacionadas a aquisicdo de terrenos para o desenvolvimento de
projetos de empreendimentos imobiliarios. Contas a pagar aos fornecedores e por
aquisicdo de imoveis sao classificadas como passivos circulantes se o pagamento for
devido no periodo de até um ano; caso contrario sao apresentadas como passivo nao
circulante.

Custos de empréstimos e financiamentos
i) Capitalizacdo de encargos financeiros

Os custos de empréstimos diretamente relacionados aos empreendimentos durante a fase
de construcédo e terrenos enquanto atividades no preparo do ativo para venda estdo sendo
realizadas, sao capitalizados como parte do custo do ativo correspondente, desde que
existam empréstimos em aberto, 0s quais sdo reconhecidos ao resultado na proporgdo das
unidades vendidas, mesmo critério dos demais custos. Todos os demais custos de
empréstimos sao registrados como despesa no periodo em que séo incorridos. Custos de
empréstimos compreendem juros e outros custos incorridos relativos aos empréstimos,
incluindo os de captacéo.
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2.11.

2.12.

2.13.

Custos de empréstimos e financiamentos--Continuacao
ii) Custos de transagao

A Companhia em 31 de dezembro de 2015 e 2014 reconheceu em suas demonstracdes
financeiras em rubrica especifica redutora do passivo de empréstimos, 0s custos com taxas
relacionadas com a captacao de recursos financeiros utilizados no financiamento do ativo
qualificvel, de acordo com o Pronunciamento Téchico CPC 08 - Custos de Transacao
Custos de Transacao e Prémios na Emisséo de Titulos e Valores Mobiliarios. Os custos
sdo apropriados ao resultado do exercicio com influéncia do prazo do instrumento
contratado.

Ajuste a valor presente - de ativos e passivos

A Companhia e suas controladas avaliam as opera¢des que envolvem seus ativos e
passivos que apresentam juros compostos na formacéo dos valores e quando as mesmas
séo identificadas se aprestam efeitos relevantes, sao ajustados a valor presente.

Entidades de incorporacao imobiliaria, nas vendas a prazo de unidades ndo concluidas,
apresentam recebiveis com atualizagdo monetaria, e devem ser descontados a valor
presente, uma vez que os indices de atualizacdo monetaria contratados n&o incluem o
componente de juros. A reversdo do ajuste a valor presente, considerando-se que parte
importante do contexto operacional da Companhia é a de financiar os seus clientes, foi
realizada, tendo como contrapartida o proprio grupo de receitas de incorporacdo imobiliéria.

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

Provisoes

As provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia e suas controladas tém uma
obrigagao presente, legal ou ndo formalizada, como resultado de eventos passados e é
provavel que uma saida de recursos seja necesséria para liquidar a obrigacdo e uma
estimativa confiavel do valor possa ser feita.

Quando ha uma série de obrigacdes similares, a probabilidade de liquida-las é
determinada, levando-se em consideracéo a classe de obriga¢cdes como um todo. Uma
provisdo é reconhecida mesmo que a probabilidade de liquidacéo relacionada com
qualquer item individual incluido na mesma classe de obrigacdes seja pequena.
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2.13.

2.14.

Provisdes--Continuacao

As provisdes sdo mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessarios
para liquidar a obrigacdo, usando uma taxa antes de impostos, a qual reflita as avaliacbes
atuais de mercado do valor temporal do dinheiro e dos riscos especificos da obrigagdo. O
aumento da obrigacdo em decorréncia da passagem do tempo é reconhecido como
despesa financeira.

Imposto de renda e contribui¢&o social sobre o lucro

As despesas de imposto de renda e contribuicdo social do exercicio compreendem os
tributos corrente e diferido, ambos reconhecidos na demonstragéo do resultado.

O encargo de imposto de renda e contribuigdo social corrente e diferido € calculado com
base nas leis tributarias promulgadas na data do balanco. A administracéo avalia,
periodicamente, as posicdes assumidas pela Companhia e suas controladas nas
declaracdes de impostos de renda com relacdo as situa¢cdes em gque a regulamentacao
fiscal aplicavel d4 margem a interpretagfes. Estabelece provisdes, quando apropriado, com
base nos valores estimados de pagamento as autoridades fiscais.

O imposto de renda (25%) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido - CSLL (9%) sao
calculados observando-se suas aliquotas nominais, que conjuntamente, totalizam 34%.

Conforme facultado pela legislagéo tributaria, em virtude da receita anual do exercicio
anterior, apurada em regime de caixa, ter sido inferior a R$78.000, a certas controladas e
controladas em conjunto optaram pelo regime de lucro presumido. Nesse caso, a base de
calculo do imposto de renda é calculada a raz@o de 8% e a da contribuicdo social & razéo
de 12% sobre as receitas brutas (32% quando a receita for proveniente da prestacao de
servicos e 100% das receitas financeiras), sobre as quais aplicam-se as aliquotas regulares
de 15% acrescida de adicional de 10% para o imposto de renda e de 9% para a
contribuicao social sobre o lucro.

O imposto de renda e contribuicdo social diferidos sao reconhecidos usando-se o método
do passivo sobre as diferencas temporarias entre as bases fiscais de reconhecimento da
receita de venda de imdveis (regime de caixa) e seus valores contabeis nas demonstracdes
financeiras (POC - Nota 2.17(a)).
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2.14.

2.15.

Imposto de renda e contribuic&o social sobre o lucro--Continuacéo

Os impostos de renda diferidos ativos e passivos sdo compensados quando ha um direito
exequivel legalmente de compensar os ativos fiscais correntes contra os passivos fiscais
correntes e quando os impostos de renda diferidos ativos e passivos se relacionam com os
impostos de renda incidentes pela mesma autoridade tributavel sobre a entidade tributaria
ou diferentes entidades tributdveis onde ha intencéo de liquidar os saldos numa base
liquida.

Classificacéo corrente versus ndo corrente

A Companhia apresenta ativos e passivos no balanco patrimonial com base na
classificacao circulante / ndo circulante. Um ativo é classificado no circulante quando:

» se esperarealiza-lo ou se pretende vendé-lo ou consumi-lo no ciclo operacional
normal;

» for mantido principalmente para negociacao;

* se espera realiza-lo dentro de 12 meses apds o periodo de divulgacéo; ou

e caixa ou equivalentes de caixa, a menos que haja restricdes quando a sua troca ou
seja utilizado para liquidar um passivo por, pelo menos, 12 meses ap0s o periodo de
divulgacéo.

Todos os demais ativos sdo classificados como nao circulantes. Um passivo é classificado
no circulante quando:

e se espera liquida-lo no ciclo operacional normal;

» for mantido principalmente para negociacao;

* se espera realiza-lo dentro de 12 meses apds o periodo de divulgacéo; ou

* ndo ha direito incondicional para diferir a liquidacdo do passivo por, pelo menos, 12
meses apods o periodo de divulgacéo.

A Companhia classifica todos os demais passivos no nao circulante.

Os ativos e passivos fiscais diferidos séo classificados no ativo e passivo nédo circulante.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

2. Politicas contabeis--Continuagao

26

2.16.

2.17.

Beneficios a empregados

Os beneficios concedidos a empregados e administradores da Companhia incluem, como a
remuneracao fixa (salarios e contribuicdes para a seguridade social - INSS, FGTS, férias e
13° salario), remuneracgdes variaveis como participagdes nos lucros e bénus. Esses
beneficios sdo registrados no resultado do exercicio, na rubrica "Despesas gerais e
administrativas”, a medida que sdo incorridos.

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

A Companhia reconhece um passivo e uma despesa referentes a provisdo de participacéo
nos resultados do exercicio. A Administracao utiliza como base de célculo dessa provisdo o
lucro liquido atribuivel aos seus acionistas associado a uma métrica de atingimento de
metas operacionais e objetivos especificos, os quais sdo estabelecidos e aprovados no
inicio de cada exercicio.

A Companhia e suas controladas ndo mantém planos de previdéncia privada e plano de
aposentadoria ou outros beneficios pés-emprego, bem como plano de remuneracéo
baseado em ag¢des.

Reconhecimento da receita

a) Receita dos lotes vendidos

A receita compreende o valor justo da contraprestacéo recebida ou a receber pela
comercializacdo das unidades dos empreendimentos urbanisticos no curso normal das
atividades da Companhia e controladas. A receita é apresentada liquida dos impostos,
dos distratos, dos abatimentos e dos descontos.

Nas vendas das unidades dos empreendimentos urbanisticos em construgéo, foram
observados os procedimentos e normas estabelecidos pelo CPC 30 - "Receitas" para o
reconhecimento da receita de venda de bens com a transferéncia continuada dos
riscos e beneficios mais significativos inerente a sua propriedade. O enquadramento
dos contratos de venda dos empreendimentos para fins de aplicagédo da referida norma
foi efetuado com base na Interpretagdo Técnica ICPC 02 - "Contratos de Construcao
do Setor Imobiliario".
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2.17. Reconhecimento da receita--Continuacao

a) Receita dos lotes vendidos--Continuacao

A partir das referidas normas e levando também em considerag&o os procedimentos
contabeis aplicaveis previstos pela Orientagdo OCPC 01 (R1) - "Entidades de
Incorporacgdo Imobiliaria”, os seguintes procedimentos s80 adotados para o
reconhecimento de receita de vendas de unidades em construgao:

e O custo incorrido (incluindo o custo do terreno, quando aplicavel) correspondente as
unidades vendidas é apropriado integralmente ao resultado.

e E apurado o percentual do custo incorrido dos empreendimentos urbanisticos
(incluindo o terreno, quando aplicavel), em relagdo ao seu custo total orcado (POC),
sendo esse percentual aplicado sobre o valor justo da receita das unidades vendidas
(incluindo o valor justo das permutas efetuadas por terrenos, quando aplicavel),
ajustada segundo as condi¢8es dos contratos de venda, sendo assim determinado o
montante da receita de venda reconhecida.

e A partir da assinatura do contrato, passa a incidir juros sobre as parcelas ndo
recebidas, bem como atualiza¢do monetaria. Assim sendo, o valor justo da receita
das unidades vendidas corresponde, na data da determinacdo da receita a ser
apropriada, ao valor das parcelas recebidas acrescido do valor do contas a receber,
considerando os juros apropriados pro rata temporis, sobre o qual sera aplicado o
POC.

O encargo relacionado com a comissao de venda é de responsabilidade do adquirente
do imovel, ndo incorporando o prego de venda.

Se surgirem circunstancias que possam alterar as estimativas originais de receitas,
custos ou extensédo do prazo para conclusao, as estimativas iniciais seréo revisadas.
Essas revisGes podem resultar em aumentos ou reducdes das receitas ou custos
estimados e sao refletidas no resultado no periodo em que a administracao tomou
conhecimento das circunstancias que originaram a revisédo. Os valores recebidos por
vendas de unidades néo concluidas dos empreendimentos langados que ainda estejam
sob os efeitos da correspondente clausula resolutiva, séo classificados como
adiantamento de clientes.
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2.17. Reconhecimento da receita--Continuacao

a) Receita dos lotes vendidos--Continuacao

Nas vendas de unidades concluidas, a receita de venda dos bens é reconhecida no
momento da assinatura dos compromissos de compra e venda, desde que 0s mesmos
tenham clausula de irrevogabilidade e irretratabilidade; caso contrario, apenas no
momento em que clausulas resolutivas sejam sanadas ou a posse seja efetivamente
transferida.

Apés a finalizacdo do empreendimento, a atualizacdo monetéria e os juros passam a
ser registrados como receita financeira, usando o método da taxa efetiva de juros, e
ndo mais integra a base para determinagéo da receita de vendas.

b) Receita de servicos

A receita de prestacao de servigos é reconhecida no periodo em que 0s servigos séo
prestados, usando o método linear de reconhecimento de receita na propor¢éo dos
gastos incorridos.

c) Receita financeira

A receita financeira é reconhecida conforme o prazo decorrido, usando o método da
taxa efetiva de juros.

2.18. Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2015

A Companhia aplicou, pela primeira vez, determinadas normas e altera¢des, em vigor para
periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2015 ou apds essa data. A Companhia
decidiu ndo adotar antecipadamente nenhuma outra norma, interpretacdo ou alteracdo que
tenham sido emitidas, mas que ainda ndo estao em vigor.

Para que as normas e alterac8es fossem aplicadas pela primeira vez em 2015, elas ndo
poderiam ter impacto material sobre as demonstragfes financeiras consolidadas anuais da
Companbhia.

A natureza e o impacto de cada uma das novas normas e altera¢des sao descritos a seguir:
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2.18. Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2015--
Continuagao

(@) CPC 33/IAS 19 — Beneficios a empregados

A IAS 19 exige que uma entidade considere contribuic6es por empregados ou terceiros ao
contabilizar planos de beneficios definidos. Sempre que as contribuicfes estiverem ligadas
a servigos, devem ser atribuidas a periodos de servicos como um beneficio negativo. Essas
alteracdes esclarecem que, se o valor das contribui¢cdes for independente da quantidade de
anos de servico, permite-se que uma entidade reconheca essas contribuicdes como
reducdo no custo de servigo no periodo em que o servigo é prestado, em vez de alocar as
contribuicdes aos periodos de servico. Essa alteracdo estd em vigor para periodos anuais
iniciados a partir de 1° de janeiro de 2015. Desse modo, essas altera¢des nao tiveram
impacto nas demonstracgées financeiras individuais e consolidadas.

(b) Revisédo anual de Pronunciamentos - Ciclo 2010-2012

A excecdo da melhoria relacionada a IFRS 2 - Pagamento Baseado em Ac¢des aplicado a
transacdes envolvendo pagamento baseado em a¢bes com data de outorga a partir de 1°
de julho de 2014, todas as demais melhorias estdo em vigor para periodos contabeis a
partir de 1° de janeiro de 2015. A Companhia aplicou essas melhorias pela primeira vez
nestas demonstrag@es financeiras consolidadas, incluindo:

IFRS 2 - Pagamento Baseado em Ac¢les

Essa melhoria é aplicada prospectivamente e esclarece varias questdes relacionadas com
as definicbes de condi¢cdes de desempenho e de servico que representam condi¢fes de
aquisicdo. Os esclarecimentos séo consistentes com a forma como a Companhia tem
identificado quaisquer condi¢c6es de desempenho e de servigco que representam condi¢gbes
de aquisicdo em periodos anteriores. Além disso, a Companhia ndo outorgou prémios
durante o segundo semestre de 2014. Desse modo, essas alteracdes ndo tiveram impacto
nas demonstragdes financeiras individuais e consolidadas ou politicas contabeis da
Companbhia.

CPC 15/ IFRS 3 - Combinac8es de Negdécios

A alteracao é aplicada prospectivamente e esclarece que todos os acordos de
contraprestacéo contingente classificados como passivo (ou ativo) resultantes de uma
combinacao de negdcios devem ser subsequentemente mensurados a valor justo por meio
do resultado, enquadrando-se ou ndo no escopo da IFRS 9 (ou IAS 39, quando aplicavel).
Isso é consistente com a atual politica contabil da Companhia e, desse modo, essa
alteracdo ndo teve impacto na politica contdbil da Companhia.
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2.18. Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2015--

(b)

(c)

Continuagao

Revisdo anual de Pronunciamentos - Ciclo 2010-2012--Continuacao

CPC 22/ IFRS 8 - Segmentos Operacionais

As alteracbes séo aplicadas retrospectivamente e esclarecem que:

* Uma entidade deve divulgar os julgamentos feitos pela administracdo na aplicacao dos
critérios de agregacédo descritos no paragrafo 12 da IFRS 8, incluindo uma breve descricao
de segmentos operacionais que foram agregados e as caracteristicas econdmicas (ex.:
vendas e margens brutas) utilizadas para avaliar se os segmentos séo “similares”.

* A conciliacdo de ativos de segmento com o total do ativo deve ser divulgada se a
reconciliagdo for reportada ao tomador de deciséo operacional em nivel de diretoria,
semelhante a divulgacao exigida para os passivos do segmento.

A Companhia nao aplica os critérios de agregacao descritos na IFRS 8.12.
CPC 05/ 1AS 24 - Divulgacdes de Partes Relacionadas

A alteracao é aplicada retrospectivamente e esclarece que uma entidade de administracédo
(entidade que presta servi¢os ao pessoal-chave da administracdo) € uma parte relacionada
sujeita a divulgacdes de partes relacionadas. Adicionalmente, uma entidade que utiliza uma
entidade de administracdo deve divulgar as despesas incorridas com servi¢os de
administracdo. Essa alteracao nao é pertinente para a Companhia uma vez que ele ndo
recebe quaisquer servicos de administragdo de outras entidades.

Outras alteracdes em vigor para o exercicio financeiro iniciado em 12 de janeiro de 2015
nao sdo relevantes para a Companhia.

Revisdo anual de Pronunciamentos - Ciclo 2011-2013

Essas melhorias entraram em vigor a partir de 1° de janeiro de 2015 e foram aplicadas pela
primeira vez pela Companhia nestas demonstracdes financeiras consolidadas, incluindo:

CPC 15/ IFRS 3 - Combinac8es de Negdécios

A alteracao é aplicada prospectivamente e esclarece as excegdes de escopo na IFRS 3,
guais sejam:

» Empreendimentos conjuntos, e ndo apenas joint ventures, estéo fora do escopo da IFRS
3.
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2.18.

2.19.

Pronunciamentos novos ou revisados aplicados pela primeira vez em 2015--
Continuagao

CPC 15/ IFRS 3 - Combinac@es de Negdécios --Continuacao

» Essa excec¢do de escopo se aplica somente a contabilizacdo das demonstracées
financeiras individuais e consolidadas do empreendimento conjunto em si. A Companhia
ndo é um empreendimento conjunto e, desse modo, essa alteracao néo é pertinente para a
Companbhia.

CPC 46 / IFRS 13 - Mensuracao do Valor Justo

A alteracao se aplica prospectivamente e esclarece que a excecao de carteira na IFRS 13
pode ser aplicada néo s6 a ativos financeiros e passivos financeiros, mas também a outros
contratos que se enquadram no escopo da IFRS 9 (ou IAS 39, quando aplicavel). A
Companhia ndo aplica a exce¢éo de carteira descrita na IFRS 13.

IFRS 9 — Instrumentos Financeiros

Em julho de 2014, o IASB emitiu a versao final da IFRS 9 — Instrumentos Financeiros, que
substitui a IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracgéo e todas as
vers@es anteriores da IFRS 9. A IFRS 9 reline todos os trés aspectos da contabilizacéo de
instrumentos financeiros do projeto: classificagdo e mensuragéo, perda por reducéo ao
valor recuperavel e contabilizacdo de hedge. A IFRS 9 esta em vigéncia para periodos
anuais iniciados em 1° de janeiro de 2018 ou ap0s essa data, sendo permitida a aplicagdo
antecipada. Exceto para contabilidade de hedge, € exigida aplicacdo retrospectiva, ndo
sendo obrigatéria, no entanto, a apresentacdo de informa¢8es comparativas. Para
contabilidade de hedge, as exigéncias sao geralmente aplicadas prospectivamente, salvo
poucas excegoes.

Pronunciamentos emitidos mas que nao estavam em vigor em 31 de dezembro de 2015

As seguintes novas normas foram emitidas pelo IASB mas nao estdo em vigor para o
exercicio de 2015. A adocao antecipada de normas, embora encorajada pelo IASB, néao é
permitida, no Brasil, pelo Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC).

. IFRS 9 — “Instrumentos Financeiros” aborda a classificacdo, a mensuracao e o
reconhecimento de ativos e passivos. A versao completa do IFRS 9 foi publicada em julho
de 2014, com vigéncia para 12 de janeiro de 2018, e substitui a orientacéo IAS 39, que diz
respeito a classificacdo e a mensuracao de instrumentos financeiros. As principais
alteracbes que o IFRS 9 traz sao: (i) novos critérios de classificacdo de ativos financeiros;
(i) novo modelo de impairment para ativos financeiros, hibrido de perdas esperadas e
incorridas, em substituicdo ao modelo atual de perdas incorridas; e (iii) flexibilizacdo das
exigéncias para adocao da contabilidade de hedge. A administracéo esta avaliando o
impacto total de sua adocéo.
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2.19. Pronunciamentos emitidos mas que ndo estavam em vigor em 31 de dezembro de 2015-

2.20.

-Continuacéo

. IFRS 15 — “Receita de Contratos com Clientes” — Essa nova norma traz os principios que
uma entidade aplicard para determinar a mensuracao da receita e quando ela é
reconhecida. Ela entra em vigor em 12 de janeiro de 2018 e substitui a IAS 11 —

“Contratos de Construcdo”, IAS 18 — “Receitas” e correspondentes interpretacdes. A

administracdo esté avaliando os impactos de sua adoc¢ao.

A Companhia esta atualmente avaliando o impacto da IFRS 15 e planeja adotar a nova
norma em sua efetiva data de entrada em vigor.

A Companhia esta avaliando os efeitos do IFRS 15 nas suas demonstrac¢des financeiras e
ainda ndo concluiu suas analises até o presente momento.

N&o h& outras normas IFRS ou interpretac¢fes IFRIC que ainda ndo entraram em vigor que
poderiam ter impacto significativo sobre as demonstragfes financeiras da Companhia.

Reclassificagcao de cifras para adequar a comparabilidade

Em 31 de dezembro de 2015, a Administracdo segregou os saldos classificados como
demais ativos, impostos a recuperar e dividendos a receber e a pagar, visando adequar a
comparabilidade das demonstra¢des financeiros nos exercicios, conforme apresentado a

seqguir:

Ativo circulante

Iméveis destinados a venda
Impostos a recuperar

Demais ativos

Dividendos a receber

Ativo nao circulante

Iméveis destinados a venda
Dividendos a receber

Passivo circulante

Contas a pagar

Dividendos a pagar

Tributos correntes com recolhimento
diferido

Partes relacionadas

Passivo ndo circulante

Tributos correntes com recolhimento
diferido

Dividendos a pagar

Controladora

Consolidado

Saldo Reclassi- Saldo Saldo Reclassi- Saldo
divulgado ficacdo reclassificado divulgado ficacdo reclassificado
16.514 2.370 18.884 174.601 15.763 190.364
- 1.233 1.233 - 1.687 1.687
8.030 (1.233) 6.797 11.585 (1.687) 9.898
16.230  (16.230) - - - -
11.051 (2.370) 8.681 89.938  (15.763) 74.175
- 16.230 16.230 - - -
16.008  (14.259) 1.749 8.886 - 8.886
9.980 (9.980) - 20.890  (20.890) -
- 363 363 5.974 363 6.337

- 14.259 14.259 - - -
2.552 (363) 2.189 27.054 (363) 26.691
- 9.980 9.980 - 20.890 20.890
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Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas

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. Com base em premissas, a Companhia e suas controladas
fazem estimativas com relacdo ao futuro. Por defini¢do, as estimativas contabeis resultantes
raramente serao iguais aos respectivos resultados reais. As estimativas e premissas que
apresentam um risco significativo, com probabilidade de causar um ajuste relevante nos valores
contabeis de ativos e passivos para o préximo exercicio social, estdo relacionadas a seguir:

a)

b)

Reconhecimento de receita

A Companhia e suas controladas usa o método de Porcentagem de Conclusao (POC) para
contabilizar seus contratos de venda de unidades nos empreendimentos de incorporacao
imobiliaria e na prestacéo de servigos. O uso do método POC requer que a Companhia
estime os custos a serem incorridos até o término do empreendimento de incorporagéo
imobiliaria para estabelecer uma proporcao em relagéo aos custos ja incorridos. Mudancas
nas referidas estimativas podem afetar significativamente o montante da receita reconhecida
e, consequentemente, do lucro liquido do exercicio.

Transferéncia continuada de riscos e beneficios

A Companhia e suas controladas segue as orientacdes do ICPC 02 para determinar o critério
de reconhecimento de receitas. Essa determinacéo requer um julgamento significativo. Para
esse julgamento, a Companhia e suas controladas avaliaram os contratos de venda
firmados, tendo concluido que aplicam-se as regras estabelecidas no CPC 30 - "Receitas"
em gue os riscos e beneficios mais significativos inerentes a propriedade das unidades
imobiliarias séo transferidas continuamente aos compradores ao longo da construgdo do
empreendimento imobiliario. Caso o julgamento fosse de que a transferéncia ocorresse
apenas por ocasiao da conclusdo do empreendimento, os maiores impactos seriam a
reducéo do patriménio liquido e do lucro liquido do exercicio de forma transitéria, uma vez
gue o reconhecimento da receita e dos correspondentes custos e impostos se daria por
ocasido da concluséo.
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c)

d)

Reconhecimento de receita - responsabilidade pela contratacdo e pagamento da comissao
de corretagem

Conforme mencionado na Nota 2.17(a), o encargo relacionado com a comissao de vendas é
de responsabilidade do adquirente do imével, ndo incorporando o pre¢o de venda fixado nos
contratos firmados com os adquirentes do imével e a correspondente receita reconhecida
pela Companhia e suas controladas. A administracdo da Companhia vem acompanhando,
juntamente com seus assessores legais, posicionamento do Ministério Publico que vem
requerendo junto as empresas de corretagem que conste informagéo clara e precisa nas
propostas para aquisicdo de imével que a responsabilidade pelo pagamento da comisséo de
corretagem néo é do adquirente do imével, tendo o Ministério Publico ja firmado Termo de
Ajustamento de Conduta (TAC) com uma delas. A administracdo da Companhia e suas
controladas vém acompanhando a evolugdo desse assunto, para determinar eventuais
impactos que possam vir a ocorrer em suas operacdes futuras e consequentes reflexos nas
demonstracdes financeiras.

Provisado para crédito de liguidacdo duvidosa e distratos

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

Com base em andlise de expectativa de distratos sobre vendas liquidas do VSO (giro de
revendas dos lotes). Essa provisao € calculada em fungéo do percentual de andamento de
obra, metodologia aplicada no reconhecimento de resultado.

Estimativa do valor justo

Estima-se que os saldos das contas a receber de clientes e contas a pagar aos fornecedores
e por aquisi¢cdo de imdveis pelo valor contébil, menos a perda (impairment), esteja proxima
de seus valores justos. O mesmo pressuposto é valido para os passivos financeiros. Os
ativos financeiros disponiveis para venda correspondem a Certificados de Depdsitos
Bancérios, Operagfes vinculadas, Cotas Subordinadas (CRI) e opera¢gdes compromissadas,
estando os mesmos enquadrados no Nivel 2 de mensuracéo, através da utilizagéo de
técnicas de avaliacdo que maximizam o uso dos dados adotados pelo mercado onde esti
disponivel e confiam o menos possivel nas estimativas especificas da entidade. Assim
sendo, todas as informagfes relevantes exigidas para a determinag&o do valor justo foram as
adotadas pelo mercado.
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f)

9)

Parceiros em empreendimentos e adiantamento de clientes (permuta)

As obrigacdes na aquisicao de iméveis sdo reconhecidas inicialmente pelos valores
correspondentes as obrigacdes contratuais assumidas posteriormente ao langamento dos
loteamentos, as mesmas sdo reconhecidas aos seus valores justos, o que corresponde a
parcela negociada do potencial valor geral de venda do projeto negociado. Nas obrigacdes
relacionadas com operacdes de permutas de terrenos, o valor do terreno adquirido pela
Companhia e por suas controladas € apurado com base no valor justo das unidades
imobilidrias a serem entregues, liquidos de ajuste a valor presente. O valor justo do terreno é
registrado como um componente do estoque de terrenos de iméveis destinados a venda, em
contrapartida a adiantamento de clientes no passivo, no momento da assinatura do
instrumento particular ou contrato relacionado a referida transacéo.

As receitas e custos decorrentes de operag8es de permutas séo apropriados ao resultado ao
longo do periodo de construcdo dos loteamentos.

Provisdo para demandas judiciais

A Companhia é parte de processos judiciais e administrativos. Provisdes sao constituidas
para todas as demandas referentes a processos judiciais para os quais, como resultado de
acontecimento passado, € provavel que uma saida de recursos seja feita para liquidar a
demanda e uma estimativa razoavel do montante possa ser feita. A avaliacéo da
probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as
jurisprudéncias disponiveis, as decisées 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¢do aplicavel, conclusBes de inspecdes fiscais ou exposicdes
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisdes de tribunais. Os
resultados reais podem divergir das estimativas da Administragao.

Os passivos contingentes avaliados como de perdas possiveis sao divulgados em nota
explicativa e os passivos contingentes significativos que forem avaliados como de perdas
remotas ndo sao provisionados e nem divulgados.
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Julgamentos, estimativas e premissas contabeis significativas--Continuagéo

h)

Custos orcados dos empreendimentos

Os custos or¢ados totais, compostos pelos custos incorridos e custos previstos a incorrer
para o encerramento das obras, séo regularmente revisados, conforme a evolucao das
obras, e 0s ajustes com base nesta revisao séo refletidos nos resultados da Companhia. O
efeito de tais revisfes nas estimativas afeta o resultado, de acordo com o pronunciamento
técnico CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca de estimativas e RetificagBes de Erros.

Gestao de risco financeiro

4.1. Fatores derisco financeiro

As atividades da Companhia e de suas controladas as expéem a diversos riscos
financeiros: risco de mercado (incluindo taxa de juros de fluxo de caixa), risco de crédito e
risco de liquidez.

O programa de gestéo de risco se concentra na imprevisibilidade dos mercados financeiros
e busca minimizar potenciais efeitos adversos no desempenho financeiro da Companhia e
de suas controladas.

A Companhia e suas controladas ndo tém como pratica fazer uso de instrumentos
financeiros derivativos para proteger exposi¢des a risco.

a) Risco de mercado

A gestao de risco é realizada pela tesouraria central, a qual identifica, avalia e protege
a Companhia e suas controladas contra eventuais riscos financeiros em cooperacéo
com as sociedades controladas.

() Risco cambial

Considerado praticamente nulo em virtude de a Companhia e suas controladas nao
possuirem ativos ou passivos denominados em moeda estrangeira, bem como néo
possuir em dependéncia significativa de materiais importados em sua cadeia produtiva.
Adicionalmente, a Companhia e suas controladas n&o efetuam vendas indexadas em
moeda estrangeira.
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4.1. Fatores de risco financeiro--Continuacéo

(i) Risco do fluxo de caixa

b)

Sobre o contas a receber, conforme mencionado na Nota 9, incidem juros de 9% a
12% ao ano, acrescido de variacdo calculada com base no IGP-M e IPCA. As taxas de
juros contratadas sobre aplica¢des financeiras estdo mencionadas na Nota 7 e 8.

As taxas de juros sobre parceiros em empreendimentos, empréstimos e
financiamentos e contas a pagar por aquisi¢cdo de iméveis e estdo mencionadas nas
Notas 13, 15 e 16, respectivamente. Adicionalmente, como mencionado na Nota 14.3,
os saldos mantidos com sociedades controladas néo estado sujeitos a encargos
financeiros.

A Companhia e suas controladas analisam sua exposicdo a taxa de juros de forma
dindmica. Sao simulados diversos cendrios levando em consideracéo refinanciamento,
renovacado de posicdes existentes, financiamento e hedge alternativos. Com base
nesses cenarios, a Companhia e suas controladas define uma mudanca razoavel na
taxa de juros e avalia o impacto sobre o resultado.

Nas demonstracdes financeiras individuais e consolidadas os passivos sujeitos a taxas
variaveis de juros sao (i) financiamento para capital de giro, os quais estdo
parcialmente sujeitos a variacao das taxas para Certificados de Deposito Interbancério
(CDI) e para as quais existe um hedge natural nas aplicacdes financeiras, minimizando
impactos relacionados com os riscos de volatilidade; e (ii) descontos de recebiveis,
para o qual existe um hedge natural do contas a receber de clientes, conforme
detalhado na Nota 15.

Risco de crédito

O risco de crédito é administrado corporativamente. O risco de crédito decorre de
contas a receber de clientes, depdsitos em bancos e ativos financeiros ao valor justo
por meio do resultado. A qualidade do crédito dos ativos financeiros mais significativos
encontra-se detalhado na Nota 6.

Para minimizar esse risco, ja na fase de aquisi¢do dos recebiveis e prospeccao de
clientes, todos os créditos ofertados sdo submetidos a rigorosa analise qualitativa e
guantitativa da Companhia e controladas para avaliar a capacidade de geracéo futura
de caixa. Adicionalmente as vendas séo realizadas em sua maioria através do sistema
de Alienacao fiduciaria, o qual facilita expressivamente a retomada do ativo. Quando
aplicavel, os créditos adquiridos estdo garantidos por retengdes, coobrigacdo dos
cedentes, ou garantia real, assegurando a integridade do fluxo de caixa, prevista
mesmo na hip6tese de inadimpléncia dos devedores.
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4.1. Fatores de risco financeiro--Continuacéo

c) Risco de liguidez

A previséo de fluxo de caixa é realizada nas entidades operacionais e agregada pelo
departamento de Financas da Companhia. Este departamento monitora as previsfes
continuas das exigéncias de liquidez para assegurar que ela tenha caixa suficiente
para atender as necessidades operacionais da Companhia e de suas controladas. As
necessidades de caixa do exercicio de 2015 foram substancialmente supridas pelo
sécio controlador.

O excesso de caixa mantido pelas entidades operacionais, além do saldo exigido para
administracdo do capital circulante, é investido em titulos e valores mobiliérios,
escolhendo instrumentos com vencimentos apropriados ou liquidez suficiente para
fornecer margem suficiente conforme determinado pelas previsdes acima
mencionadas.

O passivo financeiro da Companhia e de suas controladas, com vencimento contratual
superior a um ano, esta substancialmente representado por empréstimos e
financiamentos, cuja tabela de analise por faixa de vencimento encontra-se na Nota 15.

d) Analise de sensibilidade

Apresentamos a seguir o quadro demonstrativo da analise da sensibilidade dos
instrumentos financeiros para um periodo de um ano a fim de apresentar 25% e 50%
de apreciagdo/depreciacdo na variavel de risco considerada.

Os cenarios considerados foram:

Cenério I: apreciacdo de 50% das varidveis de risco utilizadas para precificacao
Cenério Il: apreciacao de 25% das variaveis de risco utilizadas para precificacao
Cenério llI: depreciacdo de 25% das variaveis de risco utilizadas para precificacdo
Cenério 1V: depreciacao de 50% das variaveis de risco utilizadas para precificacdo

38
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d) Analise de sensibilidade—Continuacédo

Em 31 de dezembro de 2015:

4.1. Fatores de risco financeiro—Continuagdo

indices base:

CDI (més anualizado)

IGP-M (Gltimos 12 meses)
IPCA (Ultimos 12 meses)

2015
13,36%
10,54%
10,67%

Cenério
| I 1] \Y
Alta Alta Queda  Queda
Operagao Risco 50% 25% Provavel 25% 50% Saldos
AplicacGes Financeiras (*) Alta/Queda do CDI 10.800 9.000 7.200 (5.400) (3.600) 53.892
Empréstimos e Financiamentos Alta/Queda do CDI (34.480) (28.733) (22.987) 17.240 11.493 (172.055)
Efeito liquido da variacéo do CDI (23.680) (19.733) (15.787) 11.840 7.893 (118.163)
AplicacGes Financeiras (CRI) Alta/Queda do IGP-M 6.394 5.329 4.264 (3.197) (2.131) 40.444
Clientes Alta/Queda do IGP-M 122.465 102.054 81.643 (61.232) (40.822) 774.604
Obrigacdes com Investidores Alta/Queda do IGP-M (21.019) (17.516) (14.013) 10.509 7.006 (132.946)
Efeito liquido da variacédo do IGP-M 107.840  89.867 71.894 (53.920) (35.947) 682.102
Obrigacdes com Investidores Alta/Queda do IPCA (13.554) (11.295) (9.036) 6.777 4518 (84.684)
Efeito liquido da variagéo do IPCA (13.554) (11.295) (9.036) 6.777 4518 (84.684)
(*) incluem as aplicagdes financeiras classificadas como caixa equivalentes e titulos e valores mobiliarios.
Em 31 de dezembro de 2014:
Cenério
| I 1] \Y
Alta Alta Queda  Queda
Operagédo Risco 50% 25% Provavel 25% 50% Saldos
AplicacGes Financeiras (*) Alta/Queda do CDI 31.639 26.366 21.093 (15.819) (10.546) 195.846
Empréstimos e Financiamentos Alta/Queda do CDI (44.824) (37.353) (29.883) 22412 14941 (277.463)
Efeito liquido da variagdo do CDI (13.185) (10.987) (8.790) 6.593 4.395 (81.617)
AplicacGes Financeiras (CRI) Alta/Queda do IGP-M 938 781 625 (469) (313) 16.938
Clientes Alta/Queda do IGP-M 33.457  27.881 22.304 (16.728) (11.152) 604.456
Obrigacdes com Investidores Alta/Queda do IGP-M (6.537) (5.448) (4.358) 3.269 2.179 (118.104)
Efeito liquido da variacédo do IGP-M 27.858  23.214 18.571 (13.928) (9.286) 503.290
Obrigacdes com Investidores Alta/Queda do IPCA (5.801) (4.834) (3.867) 2.901 1.934 (60.333)
Efeito liquido da variagdo do IPCA (5.801) (4.834) (3.867) 2.901 1.934 (60.333)

2014
10,77%
3,69%
6,41%

(*) incluem as aplicagdes financeiras classificadas como caixa equivalentes e titulos e valores mobiliarios.

A andlise de sensibilidade baseia-se nos indices oficiais apresentados a seguir:
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Gestao de capital

Os objetivos da Companhia ao administrar seu capital sdo os de salvaguardar a capacidade de
sua continuidade para oferecer retorno aos acionistas e beneficios as outras partes interessadas,
além de manter uma estrutura de capital ideal para reduzir esse custo.

Para manter ou ajustar a estrutura do capital, a administragdo pode, ou propde, nos casos em
gue os acionistas tém de aprovar, rever a politica de pagamento de dividendos, devolver capital
aos acionistas ou, ainda, emitir novas a¢des ou vender ativos para reduzir, por exemplo, o nivel
de endividamento.

Instrumentos financeiros por categoria

Em 31 de dezembro de 2015, ndo héa instrumentos financeiros que nao estejam registrados
contabilmente pela Companhia e suas controladas de risco semelhante. Os principais
instrumentos financeiros estéo divididos da seguinte forma:

Consolidado

2015 2014
Ativo, conforme balan¢o patrimonial
Categoria - empréstimos e recebiveis
Caixa e equivalentes de caixa 38.150 57.099
Contas a receber 755.146 599.470
Demais ativos 9.420 13.643
Categoria — ativos financeiros mantidos ao
valor justo por meio do resultado
Certificados de Dep6sito Bancario 13 -
Operacdes vinculadas 35.668 152.168
Cotas subordinadas (CRIs) 40.444 16.938
76.124 169.106
Passivos financeiros
Passivo, conforme balanco patrimonial
Categoria — custo amortizado
Fornecedores 13.681 28.351
ObrigagGes por aquisicdo de iméveis 33.539 32.860
Empréstimos e financiamentos 371.629 436.410
418.849 497.621

Qualidade do crédito dos ativos financeiros

A qualidade do crédito dos ativos financeiros que nao estao vencidos ou impaired é avaliada
mediante as seguintes referéncias:

Instituicdes financeiras (ativos financeiros ao valor justo e titulos e valor mobiliarios) - as
instituicdes com as quais a Companhia opera possuem a seguinte classificacao de risco pela
Standard&Poors:
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Qualidade do crédito dos ativos financeiros--Continuacao

Controladora Consolidado
Rating 2015 2014 2015 2014

A/A-1 - 35.121 - 35.121
AAA (bra) 9.242 - 9.242 -
B+ 2.535 - 2.535 -
B - - 187 -
BB 1.333 - 18.049 -
BB-/B - 4.194 - 53.719
BR-2 - 17.580 - 36.117
BBB-/Stable/A-3 - 6.732 - 23.655
BBB+/Stable/A-3 12.721 - 19.292 -
BBB+/Stable/A-2 - 6.304 - 15.231
BB+/Stable/B - - - -
brAAAf - - 4.599 19.503

25.831 69.931 53.904 183.346

O total desses ativos financeiros referem-se as opera¢des compromissadas (Nota 7), certificados
de depdsitos bancarios (CDB) e operacdes vinculadas, exceto fundos de reservas (2015 -
R$2.384 Controladora e R$26.057 Consolidado) (Nota 8).

A Companhia mantém operacdes de descontos de recebiveis cuja realiza¢éo esta vinculada ao
recebimento da carteira, sendo este risco apresentado na Nota 4.1 (b). Desta forma, estes
valores nao foram apresentados no quadro acima.

Clientes - o contas a receber possui alienagéo fiduciria dos iméveis vendidos. Apesar de
reconhecer proviséo para distratos (Nota 9), a administrag@o considera praticamente nulo o risco
de crédito da carteira de clientes, devido possuir garantia real sobre os lotes, 0s mesmos
somente terdo a propriedade transferida apos a efetiva liquidacao.

Caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Caixa e bancos 3.113 2.456 19.926 13.421
OperacBes compromissadas (i) 1.320 17.230 18.068 43.678
Aplicacéo (Aut Mais) - - 156 -
4.433 19.686 38.150 57.099

(i) Remuneracdo calculada com base na variagdo do CDI (entre 65% e 107%).
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8. Titulos e valores mobiliarios

Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014
Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) (ii) 12 - 12 -
Operacdes vinculadas (i) 24.499 55.194 35.668 152.168
Cotas subordinadas CRI (ii) 16.771 16.939 40.444 16.938

41.282 72.133 76.124 169.106
Circulante 22.747 60.816 32.438 153.128
N&o circulante 18.535 11.317 43.686 15.978

41.282 72.133 76.124 169.106

(0] Remuneragao calculada com base entre 65% e 107% da variagdo dos Certificados de Depésito Interbancario (CDI).

(i) O valor das cotas subordinadas em 31 de dezembro de 2015 e 2014 refere-se a garantia contratual nas operacdes de desconto
de recebiveis, conforme Nota 15. O prazo para resgate dessas retenc¢ées esta vinculado ao fluxo de recebimentos das
operagdes supracitadas, sendo que o Ultimo vencimento ocorrerd em 18 de janeiro de 2024. Remuneragéo calculada com base
na variagéo do IGPM + 12% a.a.

O recurso classificado como “operag¢@es vinculadas” refere-se as liberagdes de empréstimo pelo
sistema de Plano de Negdcios, tendo os empreendimentos como alvo. Os recursos liberados
ficam bloqueados na conta de aplicacdo, sendo disponibilizado pelo banco para a conta do
empreendimento, conforme evoluc¢éo da obra. A Companhia e suas controladas basearam- se na
previsdo de liberacdo dos recursos, conforme Cédula de Crédito Bancéario emitida pelo banco. A
segregacéo entre circulante e ndo circulante encontra- se apresentada de acordo com o fluxo de
liberacdes contratuais.

9. Contas areceber

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014

Empreendimentos concluidos 58.032 66.937 204.634 85.835
Empreendimentos em construcéo
Receita apropriada 42.621 40.694  1.064.794 1.143.971
Parcelas recebidas (31.110) (31.441) (443.783) (610.382)
Adiantamento de clientes (Nota 18) 165 57 29.649 42.265
Ajuste a valor presente (AVP) - - (74.757) (56.804)
Proviséo para distratos - - (25.391) (5.415)

11.678 9.310 550.512 513.635
Contas a receber apropriado 69.708 76.247 755.146 599.470
Ativo circulante 17.000 21.841 184.160 182.928
Ativo néo circulante 52.708 54.406 570.986 416.542
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Contas a receber-Continuacao

As contas a receber de lotes concluidos e nédo concluidos foram mensuradas a valor presente
considerando a taxa de desconto apurada segundo critérios descritos na Nota 2.12. A taxa média
praticada pela sua controlada foi de 5% para o exercicio de 2015 e 2014, liquida do NTN-B.

Os saldos a receber estdo sujeitos a atualiza¢@o conforme clausulas contratuais, as quais
substancialmente preveem a varia¢do do indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M/FGV) e IPCA
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor), acrescidos de juros de 9% a 12% ao ano, a partir da
assinatura dos compromissos particulares de compra e venda.

Dessa forma, estima-se que o contas a receber dos empreendimentos concluidos e o contas a
receber apropriado dos empreendimentos em construgéo, estdo proximos ao valor justo.

O saldo de contas a receber das unidades vendidas e ainda ndo concluidas nédo esta totalmente
refletido nas demonstracdes financeiras individuais e consolidadas, uma vez que o seu registro é
limitado a parcela da receita reconhecida contabilmente (conforme critérios descritos na Nota 2.4
e 2.17), liquida das parcelas ja recebidas. A parcela apropriada que supera o total da carteira de
recebiveis vencida e com vencimento em até um ano esta apresentada no ativo circulante. A
analise de vencimentos do total das parcelas a receber dos contratos de venda das unidades
concluidas e ndo concluidas pode ser assim demonstrado, por ano de vencimento:

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Vencidos 3.574 3.100 25.829 46.752
A vencer
2015 - 19.452 - 136.176
2016 13.426 14.742 158.331 151.315
2017 16.985 12.597 150.186 106.881
2018 11.210 10.068 128.837 91.664
2019 8.738 8.725 112.814 94.718
2020 em diante 16.470 7.721 396.757 238.398
70.403 76.405 972.754 865.904
Receita a apropriar (*) (695) (158) (217.608) (266.434)
Contas a receber 69.708 76.247 755.146 599.470

(*) Apresentamos acima os montantes em aberto da posi¢ao financeira a receber de clientes e deduzimos a parcela de receita a
apropriar. A receita de vendas a apropriar refere- se a parcela residual da receita calculada pelo método de transferéncia continua
conforme Orientagdo OCPC 04) (Nota 2.17), liquido AVP e provisdo para distratos.
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9. Contas areceber-Continuacao

Conforme mencionado na Nota 6, a administracao considera praticamente nulo o risco de crédito
da carteira, face a mesma estar garantida por alienagéo fiduciéria dos imoveis vendidos e, por
esse motivo, nenhuma provisao para perdas vem sendo constituida.

10. Créditos a receber

Conforme contrato firmado entre a Companhia e a Lindercorp Desenvolvimento Imobiliario S.A.
(LDI) em 26 de setembro de 2007, a LDI cedeu sua patrticipagéo direta em empreendimento e
indireta através de consércio sobre uma carteira de direitos creditérios, como forma de liquidagéo
de uma divida com a Companhia. A Companhia efetuou a compra de recebiveis dos
empreendimentos Consércio de Urbanizacdo Bonfim e Canoas em 2012 e 2014,
respectivamente. As participacdes atualizadas sobre estas carteiras estdo assim demonstrada:

Controladora Controladora
2015 2014 2015 2014
Circulante 5.026 4,980 9.277 15.242
Nao circulante 8.527 9.945 20.053 15.187
Carteira de recebiveis 13.553 14.925 29.330 30.429

A analise de vencimentos dessa carteira em 31 de dezembro pode ser assim demonstrada, por
ano de vencimento:

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Vencidos 1.700 675 2.241 1.132
A vencer
2015 - 4.305 - 14.110
2016 3.326 2.795 7.036 4,693
2017 2.681 2.637 5.064 4535
2018 1.734 1.525 3.810 2.007
2019 1.176 1.525 3.001 2.007
2020 em diante 2.936 1.463 8.178 1.945
13.553 14.925 29.330 30.429

A administracdo considera praticamente nulo o risco de crédito da carteira, face a mesma estar
garantida por alienacéo fiduciaria dos iméveis vendidos e, por esse motivo, nenhuma provisao
para perdas vem sendo constituida.
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11.

12.
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Imbveis destinados a venda
Representados por terrenos para futuros empreendimentos e pelos custos incorridos das
unidades imobiliarias a comercializar (empreendimentos prontos e em constru¢do), como
demonstrado a seguir:
Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014
Projetos em desenvolvimento 6.136 5.427 24.642 19.854
Lotes a comercializar (empreendimentos em constru¢ao) 20.336 13.600 294.526 202.254
Lotes a comercializar (empreendimentos concluidos) 8.743 8.538 35.587 38.957
Provisdo para distratos - - 12.013 3.474

35.216 27.565 366.768 264539
Ativo circulante 1.622 18.884 67.955 190.364
Ativo ndo circulante 67.955 8.681 298.813 74.175
(*) O consolidado inclui iméveis residenciais em construcao por sociedade controlada.
A parcela classificada no ativo ndo circulante refere-se a empreendimentos cuja administracéo
possui expectativa de lancar em prazo superior a 12 de janeiro 2017.
Consorcios

A Companhia e suas controladas participam do desenvolvimento de empreendimentos
imobilidrios em conjunto com outros parceiros através da formacao de consércios, normalmente
com a participacdo do proprietario do terreno e com outros parceiros responsaveis por obras de
infraestrutura. Esses consorcios ndo constituem uma entidade juridica e séo tratados como um
negocio em conjunto.

A estrutura de administracdo desses consorcios e a geréncia de caixa sao centralizadas na
empresa lider de cada empreendimento, que monitora o desenvolvimento das obras e os
orcamentos. Assim, o lider do consoércio tem a responsabilidade de assegurar que as aplicagbes
de recursos necessarios sejam feitas e alocadas de acordo com o planejado. As origens e
aplicacdes de recursos do empreendimento estéo refletidas nos saldos de ativo e passivo, 0s
quais ndo estdo sujeitos a atualizacdo ou encargos financeiros e ndo possuem vencimento
predeterminado.



Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015

(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

12. Consorcios-Continuacéao

A seguir estdo demonstrados os saldos a receber junto aos parceiros de consorcios:

Consércio de Urbanizagdo Colinas do Arua
Consorcio de Urbanizacdo Carmela

Consércio de Desenvolvimento Urbano Paulinia Il
Consércio de Desenvolvimento Urbano Rodeio
Consércio Bonfim Paulista

Consorcio de Urbanizacdo Sumaré

Consércio de Urbanizagdo Salto

Consércio de Urbanizagdo Araraquara
Consércio de Urbanizagdo Piracicaba
Consércio de Urbanizagdo Sao Bento Il
Consércio de Urbanizag&o Jundiai

Consércio de Urbanizagdo Canoas

Consércio de Urbanizagdo Roseira

Consorcio Salto Il Desenvolvimento

Consércio de Urbanizagdo Piracicaba Il
Consércio de Urbanizagdo Agrigento

Outros

Circulante

13. Parceiros em empreendimentos

13.1 Saldos ativos e passivos

46

Aldebaran Urbanismo Ltda. (*)

Alfa Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (*)

Norstar Empreendimentos e Participa¢fes Ltda. (**)
Saldo ativo

Nova Vida Il Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Couto Rosa Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Wtorre Parauapebas Empreendimentos Residenciais S.A.
Residencial Vitéria da Conquista | SPE S.A.

Davdli Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Nova Aldeia Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Mad Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Ceramica Porto Velho Ltda.

SCP Usina Bom Jesus S.A. Aclcar e Alcool

SCPs Investidores e proprietarios (Nova Colorado)

Ajuste a valor presente (AVP) - taxa de 5%, liqguida NTN-NB
Outros

Saldo passivo

Ativo circulante

Ativo ndo circulante
Passivo circulante
Passivo nao circulante

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
109 126 109 126
93 170 93 170
145 76 145 76
128 125 128 125
(48) 82 (48) 82
196 207 196 207
75 66 75 66
89 225 89 225
553 404 553 404
) 89 7) 89
- - 251 1.060
- - 585 658
20 347 20 347
- - 221 196
- - 1.296 -
115 - 115 -
181 227 182 227
1.649 2.144 4.003 4.058
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
1.553 1.496 1.553 1.496
337 324 337 324
10.603 8.191 10.603 8.191
12.493 10.011 12.493 10.011
- - (3.163) (3.471)
- - (15.166) (9.918)
- - (12.567) (20.842)
- - (6.294) (5.214)
- - (4.952) (3.322)
- - (10.619) (5.297)
- - (2.810) (710)
- - (4.736) (1.053)
- - (6.028) -
- - (259.260) (183.404)
- - 21.922 16.445
- - (1.133) (103)
- - (304.806) (216.889)
1.890 1.820 1.890 1.820
10.603 8.191 10.603 8.191
- - (56.548) (49.655)
- - (248.259) (167.234)
12.493 10.011 (292.314) (206.878)
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13. Parceiros em empreendimentos-Continuagéo

13.1 Saldos ativos e passivos-Continuacao

(*) Atualizados com base na variacdo do CDI, acrescido de 3% ao ano, sem vencimento predeterminado,
tendo como garantia as a¢bes do empreendimento Marsala.

(**) Atualizados com base na variacdo média do IGPM + 19,5% a.a. A garantia € a distribui¢cdo preferencial
dos dividendos da controlada Nova Colorado S.A.

O passivo é atualizado pelo IGPM + 12% a.a.

13.2 Saldos contas a receber liquido de parceiros em empreendimentos

a7

Consolidado

2015 2014
Total contas a receber apropriado da Companhia mais parceiros (Nota 9) 755.146 599.470
Parceiros em empreendimentos (Nota 13.1) (304.806) (216.889)

450.340 382.581

A Companhia possui empreendimentos realizados em conjunto com parceiro, sendo que parte
das vendas é destinada aos parceiros, conforme a realizagdo dos recebiveis. Dessa forma, em
31 de dezembro de 2015, do total a receber, R$304.806 (2014 — R$ 216.889) refere-se a parcela
de parceiros. A receita é apresentada de forma liquida dos efeitos dos parceiros.
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14. Investimentos

14.1. Informac¢8es sobre as investidas

Participagdo

2015

2014

Lucro (prejuizo)

Patriménio Equivaléncia

Valor do

Equivaléncia

Valor do

Controlada e controlada em conjunto % do exercicio liquido  patrimonial investimento patrimonial investimento
Cipasa Aldeia Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 9.891 24.405 9.881 24.381 9.705 19.297
Cipasa Aracruz Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 743 3.314 742 3.311 (46) 2.751
Cipasa Cachoeiro Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (1.242) 5.099 (1.241) 5.094 (1.237) 3.703
Cipasa Agrigento Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (144) 2.036 (144) 2.034 8) 2.094
Cipasa Camacari Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (1.764) 33.232 (1.762) 33.199 266 13.974
Cipasa Canoas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 12.825 17.417 12.812 17.400 4.158 2.756
Cipasa Campo Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (109) 1.453 (109) 1.452 (69) 1.323
Cipasa Parauapebas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (4.460) 18.384 (4.456) 18.366 1.360 22.038
Cipasa Parauapebas Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (739) 10.702 (738) 10.691 (618) 10.831
Cipasa Altamira Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (1.158) 26 (1.157) 26 (11) 1.183
Cipasa Jundiai Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 6.987 13.378 6.980 13.365 10.638 9.569
Cipasa Macapa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 5.493 8.748 5.488 8.739 2.356 10.221
Cipasa Pinda SPE Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 433 5.155 433 5.150 484 7.747
Cipasa Piracicaba Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 4.378 7.754 4.374 7.746 (18) 1.151
Cipasa Ponta Grossa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (28) 1.290 (28) 1.289 (12) 335
Cipasa Rio Das Ostras Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (82) 1.506 (82) 1.504 (208) 1.399
Cipasa Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 2536 15.535 2.533 15.519 (232) 4.613
Cipasa Salto Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 3.575 12.525 3.571 12.512 4761 8.501
Cipasa Santa Maria Empreendimentos Imobiliarios S.A. 50 7.377 28.119 3.689 14.060 6.679 14.648
Cipasa Sao José dos Campos Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 1.392 14.839 1.391 14.824 1.058 10.300
Cipasa Serra Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 4) 1.447 (4) 1.446 - -
Cipasa Teresina | Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 1.869 3.495 1.867 3.492 1.032 6.672
Cipasa Teresina Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 99,9 (75) 1.810 (75) 1.808 (84) 697
Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 64 2.552 24 969 198 1.154
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 (57) 6.548 (21) 2.489 (29) 2.510
Fazenda Roseira Delta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 462 8.100 176 3.078 250 3.187
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 792 9.662 300 3.671 342 3.865
Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 525 2.845 199 1.081 18 1.015
Fazenda Roseira Zeta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 319 6.119 121 2.325 118 2.432
Cipasa Guarapari Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (697) 13.843 (696) 13.829 (92) 10.797
Marialice Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 50 721 3.285 361 1.643 274 1.755
Cipasa Marilia Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 2510 18.118 2.507 18.100 642 16.440
Cipasa Marilia Il Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 2.944 13.567 2.941 13.553 1.056 6.483
Marsala Incorporagdo SPE S.A. 21,2 647) 19.989 (137) 4.238 (264) 4.214
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14. Investimentos-Continuacéo

14.1.

49

Informacgdes sobre as investidas--Continuacéo

2015 2014
Participacédo Lucro (prejuizo) Patriménio  Equivaléncia Valor do Equivaléncia Valor do
Controlada e controlada em conjunto % do exercicio liquido patrimonial investimento patrimonial investimento
Nova Colorado Empreendimento Imobiliario S.A. 60 19.558 85.554 11.735 51.332 23.106 76.897
Cipasa Pontal Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (1.115) 9.762 (1.114) 9.752 (470) 8.460
Cipasa Porto Velho Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (2.733) 20.373 (1.731) 20.353 777 9.997
Cipasa Varzea Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (763) 4.077 (762) 4.073 (75) 859
Vitoria Desenvolvimento Urbano Ltda. 99,9 (1.099) 31.777 (1.098) 31.745 596 26.761
Outros (*) (528) 8.045 (527) 8.043 (1.254) 7.867
56.243 407.682 65.147 340.496
Mais-valia na aquisi¢do do investimento na

sociedade controlada em conjunto Nova Colorado
Empreendimento Imobiliario S.A. 708 1.062
408.390 341.558

(*) Os investimentos inferiores a R$1.000 foram sumarizados nesta rubrica.
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14. Investimentos-Continuacao

14.1. InformacgBes sobre as investidas-Continuacéo

14.1.1. Informacdes sobre outros investimentos ndo controlados

2015 2014
Participacédo .Lu,cro Patriménio Equivaléncia Valor do Equivaléncia Valor do
(prejuizo)

Controladas em conjunto % do exercicio liquido patrimonial investimento patrimonial investimento
Cipasa Santa Maria Empreendimentos Imobiliarios S.A. 50 7.377 28.118 3.689 14.059 6.679 14.648
Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 64 2.552 24 969 198 1.154
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 (57) 6.548 (21) 2.489 (29) 2.510
Fazenda Roseira Delta Fazenda Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 462 8.100 176 3.078 250 3.187
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 792 9.662 300 3.671 342 3.865
Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 525 2.845 199 1.081 18 1.015
Fazenda Roseira Zeta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 38 319 6.119 121 2.325 118 2432
Marsala Incorporacdo SPE S.A. 21,2 (647) 19.989 (137) 4.238 (264) 4214
Marialice Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 50 721 3.285 361 1.643 274 1.755
Outros (4) 366 (1) 139 2.315 140
4711 33.692 9.901 34.920

Mais-valia na aquisi¢do do investimento na

sociedade controlada em conjunto Nova Colorado

Empreendimento Imobiliario S.A. 708 1.062
34.400 35.982
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14. Investimentos-Continuacéo

14.2. Movimentacgado Controladas e Controladas em conjunto

No inicio (+) Adigéo Lucros distribuidos Equivaléncia

Sociedade investida do exercicio /Baixas (**) / (Propostos) patrimonial 2015

Cipasa Aldeia Desenvolvimento Urbano Ltda. 19.297 40 (4.838) 9.881 24.380
Cipasa Aracruz Desenvolvimento Urbano Ltda. 2.751 9 (192) 742 3.310
Cipasa Cachoeiro Desenvolvimento Urbano Ltda. 3.703 2.632 - (1.241) 5.094
Cipasa Agrigento Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 2.094 84 - (144) 2.034
Cipasa Camagari Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 13.974 20.987 - (1.762) 33.199
Cipasa Canoas Desenvolvimento Imobilirio Ltda. 2.756 7.052 (5.221) 12.812 17.399
Cipasa Campo Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda.(i) 1.323 238 - (109) 1.452
Cipasa Parauapebas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) 22.038 790 7) (4.456) 18.365
Cipasa Parauapebas Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) 10.831 599 - (739) 10.692
Cipasa Altamira Desenvolvimento Imobilidrio Ltda. (i) 1.183 1 - (1.157) 27
Cipasa Jundiai Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 9.569 36 (3.220) 6.980 13.365
Cipasa Macapéa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 10.221 9 (6.978) 5.488 8.740
Cipasa Pinda SPE Desenvolvimento Urbano Ltda. 7.747 (2.099) (931) 433 5.150
Cipasa Piracicaba Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 1.151 2.250 (28) 4.373 7.746
Cipasa Ponta Grossa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 336 982 - (28) 1.290
Cipasa Rio Das Ostras Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 1.399 188 - (82 1.505
Cipasa Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 4.613 8.372 - 2.533 15.518
Cipasa Salto Desenvolvimento Imobiliério Ltda. 8.501 1.169 (729) 3.571 12.512
Cipasa Santa Maria Empreendimentos Imobiliarios S.A. 14.648 48 (4.325) 3.688 14.059
Cipasa Sao José dos Campos Desenvolvimento Imobiliério Ltda. 10.300 3.134 - 1.391 14.825
Cipasa Serra Desenvolvimento Imobiliério Ltda. - 1.450 - (4 1.446
Cipasa Teresina | Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 6.672 (2.319) (2.729) 1.867 3.491
Cipasa Teresina Il Desenvolvimento Imobiliério Ltda. 697 1.186 - (75) 1.808
Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios S.A. 1.154 - (209) 24 969
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 2.510 - - (21) 2.489
Fazenda Roseira Delta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 3.187 - (285) 176 3.078
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobilidrios S.A. 3.865 - (494) 300 3.671
Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliérios S.A. 1.015 - (133) 199 1.081
Fazenda Roseira Zeta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 2432 - (228) 121 2.325
Cipasa Guarapari Desenvolvimento Urbano Ltda. 10.797 3.728 - (696) 13.829
Marialice Empreendimentos Imobiliérios Ltda. 1.755 - (474) 361 1.642
Cipasa Marilia Desenvolvimento Urbano Ltda. 16.440 368 (1.215) 2.507 18.100
Cipasa Marilia Il Desenvolvimento Urbano Ltda. 6.483 4.130 - 2.940 13.553
Marsala Incorporagéo SPE S.A. 4.214 161 - (137) 4.238
Nova Colorado Empreendimento Imobiliario S.A. 76.897 - (37.300) 11.735 51.332
Cipasa Pontal Desenvolvimento Urbano Ltda. 8.460 2.406 - (1.114) 9.752
Cipasa Porto Velho Desenvolvimento Urbano Ltda. 9.997 12.086 - (1.730) 20.353
Cipasa Vitoria Desenvolvimento Urbano Ltda. 26.761 6.082 - (1.098) 31.745
Cipasa Varzea Desenvolvimento Urbano Ltda. 859 3.976 - (762) 4.073
Outros (*) 7.866 704 - (525) 8.045
340.496 80.479 (69.536) 56.243 407.682

Mais-valia (amortizagao) dos ativos de sociedade controlada 1.062 (354) - - 708
341.558 80.125 (69.536) 56.243 408.390

(*) Os investimentos inferiores a R$1.000 foram sumarizados nesta rubrica.

(**) A Administracéo considera como baixas, a incorporacgéo societaria de empresas e a redugéo do capital
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14. Investimentos-Continuacao
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14.2. Movimentacdo Controladas-Continuacao

No inicio Lucros distribuidos Equivaléncia
(+) Adicao/

Sociedade investida do exercicio Baixas (**) / (Propostos) patrimonial 2014

Cipasa Aldeia Desenvolvimento Urbano Ltda. 7.036 2.876 (320) 9.705 19.297
Cipasa Aracruz Desenvolvimento Urbano Ltda. 2.134 663 - (46) 2751
Cipasa Cachoeiro Desenvolvimento Urbano Ltda. 1.128 3.812 - (1.237) 3.703
Cipasa Agrigento |l Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 22 2.080 - 8) 2.094
Cipasa Camagari Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 3.822 9.886 - 266 13.974
Cipasa Canoas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 1.238 57 (2.697) 4.158 2.756
Cipasa Centro Norte Desenvolvimento Urbano S.A. (i) 8.178 (8.178) - - -
Cipasa CCN Campo Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) - 1.392 (69) 1.323
Cipasa CCN Parauapebas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) - 22.954 (2.276) 1.360 22.038
Cipasa CCN Parauapebas Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) - 11.449 - (618) 10.831
Cipasa CCN Santa Cecilia Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (i) - 1.194 - (11) 1.183
Cipasa Jundiai Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 7.006 - (8.075) 10.638 9.569
Cipasa Macapéa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 1.713 6.152 - 2.356 10.221
Cipasa Pinda SPE Desenvolvimento Urbano Ltda. 5.474 1.801 12 484 7.747
Cipasa Piracicaba || Desenvolvimento Imobiliério Ltda. - 1.169 - (18) 1.151
Cipasa Ponta Grossa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 110 238 - 12 336
Cipasa Rio Das Ostras Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 731 876 - (208) 1.399
Cipasa Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 599 4.246 - (232) 4.613
Cipasa Salto Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 2.685 3.125 (2.070) 4.761 8.501
Cipasa Santa Maria Empreendimentos Imobiliarios S.A. 8.083 3.136 (3.250) 6.679 14.648
Cipasa Séao José dos Campos Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 3.575 5.667 - 1.058 10.300
Cipasa Teresina | Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 244 5.396 - 1.032 6.672
Cipasa Teresina Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. - 781 - (84) 697
Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios S.A. 131 825 - 198 1.154
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 2.539 - - (29) 2510
Fazenda Roseira Delta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 513 2.424 - 250 3.187
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobiliérios S.A. 473 3.050 - 342 3.865
Fazenda Roseira Kappa Empreendimentos Imobiliarios S.A. 117 880 - 18 1.015
Fazenda Roseira Zeta Empreendimentos Imobiliarios S.A. 353 1.961 - 118 2432
Cipasa Guarapari Desenvolvimento Urbano Ltda. 8.230 2.659 - 92) 10.797
Marialice Empreendimentos Imobiliarios Ltda. 1.987 - (506) 274 1.755
Cipasa Marilia Desenvolvimento Urbano Ltda. 14.647 1.604 (453) 642 16.440
Cipasa Marilia Il Desenvolvimento Urbano Ltda. 112 5.315 - 1.056 6.483
Marsala Incorporagédo SPE S.A. 3.239 1.239 - (264) 4.214
Nova Colorado Empreendimento Imobiliario S.A. 59.275 - (5.484) 23.106 76.897
Cipasa Pontal Desenvolvimento Urbano Ltda. 2.503 6.427 - (470) 8.460
Cipasa Porto Velho Desenvolvimento Urbano Ltda. 3.815 5.405 - 77 9.997
Cipasa Varzea Desenvolvimento Urbano Ltda. 287 647 - (75) 859
Cipasa Vitoria Desenvolvimento Urbano Ltda. 19.365 6.800 - 596 26.761
outros (*) 6.762 2.648 (290) (1.254) 7.866
178.126 122.656 (25.433) 65.147 340.496

Mais-valia (amortizacéo) dos ativos de sociedade controlada 2.866 (1.804) - - 1.062
180.992 120.852 (25.433) 65.147 341.558

(*) Os investimentos inferiores a R$1.000 foram sumarizados nesta rubrica.
(**) A Administracéo considera como baixas, a incorporagéo societaria de empresas e a redugéo do capital.

(i) Em 2014, a Companhia incorporou a Cipasa Centro Norte Desenvolvimento Urbano S.A., a qual consolidava as investidas CCNs.
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14.3. Saldos de operacgdes

a) Ativo ndo circulante

b)

Referem-se a adiantamento para futuro aumento de capital para as seguintes

sociedades controladas:

Fazenda Roseira Alpha Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Fazenda Roseira Gamma Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Fazenda Roseira Beta Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Fazenda Roseira Eta Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Dome Consultores Integrados Ltda.

Outros

N&o circulante

Dividendos a receber (Nova Colorado S.A.)
N&o circulante

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
18 18 18 18
12 12 12 12
8 1 8 1
6 6 6 6
12 4 12 4
745 464 - -
- 1 1 -
801 506 57 41
53.525 16.230 - -
53.525 16.230 - -

Os saldos sao integralizados no capital social frequentemente, alguns casos estéo sob
andlise do juridico para execuc¢éo do processo de integralizacao.

Passivo circulante

Refere-se a mutuo junto aos socios.

Fazenda Roseira Delta Empreendimentos Imobiliarios S.A. (i)
Fazenda Roseira Epsilon Empreendimentos Imobilidrios S.A. (i)
Fazenda Roseira Eta Empreendimentos Imobiliarios S.A. (i)

Cipasa Jundiai Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (ii)

Cipasa Sédo José dos Campos Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (ii)

() Remuneracéo de 100% do CDI com vencimento em 2016.

(il) Operag¢des com vencimento final em julho de 2025 e agosto de 2024,

respectivam ente, sem remunera(;éo.

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
2.304 - 2.304 -
2.091 - 2.091 -
2134 - 2134 -
6.521 6.291 - -
8.108 7.968 - -
21.158 14.259 6.529 -
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15. Empréstimos e financiamentos

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Capital de giro (i) - 1.506 - 1.506
Cédula de crédito bancério (CCB) (iv) 65.105 120.358 134.256 225.750
Desconto de recebiveis (ii) 84.226 90.281 132.946 118.104
Debéntures (iii) 37.801 50.206 122.485 110.539
Custo de capitalizagéo (8.999) (9.062) (18.058) (19.489)
178.133 253.289 371.629 436.410
Circulante 79.508 113.648 171.024 171.821
N&o circulante 98.625 139.641 200.605 264.589
178.133 253.289 371.629 436.410

(0] Capital de giro - empréstimos para capital de giro, sem garantia real, remunerados a juros de 6,85% a.a., acrescidos do CDI.

(i)  Desconto de recebiveis com prazo de 9 anos e com vencimento final para dezembro de 2023, sendo a Cipasa responsavel
pelos pagamentos em caso de inadimpléncia por parte dos clientes.

(i)  Em 31 de janeiro de 2013, 5 de maio de 2014 e 28 de outubro de 2015, a Controlada Nova Colorado emitiu 01 (uma) debénture
com taxa de juros remuneratérios de 10,75% a.a., 9,25% a.a. e 10,60%a.a além da atualizagdo monetaria (IPCA/IBGE), sendo
o vencimento final para 1° de nhovembro de 2018, 12 de fevereiro de 2024 e 20° de outubro de 2023, respectivamente, com
garantia de cesséo financeira de direitos creditérios. Esta debénture é parte de uma operagéo juridica, na qual a debénture é
lastro numa emisséo de Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCl), sendo garantidora e néo seréa conversivel em acdes.

(ivy aCompanhia emitiu Cédula de Crédito Bancario (CCB) com a finalidade de prover recursos para a construcéo de
empreendimentos imobiliarios selecionados. A CCB conta com garantia fidejussoéria representada pelo aval da Controladora e
pelo penhor de titulos creditérios, e remuneragdo média de CDI+5,0% e vencimento final para maio de 2019.

A Companhia possui empréstimos que apresentam clausulas restritivas de covenants. Durante o exercicio de 2015 certos indices
foram renegociados e/ou nédo atingidos, porém, a Companhia obteve waiver e ndo houve vencimento antecipado. Em 31 de dezembro
de 2015, a Companhia encontra-se dentro dos novos limites estabelecidos.

O saldo ndo circulante corresponde aos empréstimos e financiamentos e apresenta o seguinte
cronograma de vencimentos:

Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014
2016 - 45,922 - 45,922
2017 48.663 25.406 76.874 25.406
2018 26.055 62.565 36.818 62.565
2019 14.044 3.782 24,163 15.843
2020 em diante 9.863 1.966 62.750 114.853

98.625 139.641 200.605 264.589
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16. Obrigac®es por aquisicdo de imdveis
S&o compromissos assumidos ha aquisicao de terrenos para empreendimentos imobiliarios:

Consolidado

2015 2014
Colaru Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (*) 12.788 10.079
Cipasa Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. (**) 20.376 22.405
Cipasa Altamira Agroflorestal Ltda. 375 375
33.539 32.859
Circulante 4.735 1.378
N&o circulante 28.804 31.481
33.539 32.859

(*) Aliquidagéo esta vinculada ao recebimento da carteira de recebiveis, limitado a 30% do total recebido e a R$10.350. O saldo é
atualizado pelo IGPM e o vencimento final esta previsto para 2023.

(**) Aligquidacdo esta vinculada ao recebimento da carteira de recebiveis, o saldo n&o sofre corre¢cdo, com vencimento final em
marco de 2027.

17. Tributos correntes com recolhimento diferido

O imposto de renda, a contribuicdo social, o PIS e a COFINS diferidos séo calculados sobre a
diferenca entre a receita de incorporacao imobiliaria apropriada pelo regime de competéncia e
aguela submetida a tributacao, obedecendo ao regime de caixa, a qual se realiza em sintonia
com a expectativa de realiza¢do do contas a receber, como a seguir apresentado:

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
PIS 522 228 4,582 3.196
COFINS 2.392 1.028 20.970 14.760
IRPJ - 1.105 14.105 9.909
CSLL - 191 7.332 5.163
2.914 2.5652 46.989 33.028
Circulante 861 363 8.391 6.337
Nao circulante 2.053 2.189 38.598 26.691
2.914 2.5652 46.989 33.028
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18. Adiantamentos de clientes
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Referem-se a parcela recebida de clientes que excede a receita apropriada nos

empreendimentos conforme abaixo:

Consorcio de Urbanizagcdo Sao Camilo

Consorcio de Urbanizagao Agrigento

Consorcio de Urbanizagdo Araraquara

Consoércio de Urbanizacdo Carmela

Consorcio de Urbanizacao Bonfim

Pinda SPE Desenvolvimento Urbano Ltda.

Vitoria Desenvolvimento Urbano Ltda.

Dome Consultores Integrados Ltda.

Cipasa Parauapebas Desenvolvimento Imobiliario Ltda.
Camacari Desenvolvimento Urbano Ltda.

Macapéa Desenvolvimento Urbano Ltda.

S&o José dos Campos Desenvolvimento Urbano Ltda.
Jundiai Desenvolvimento Urbano Ltda.

Canoas Desenvolvimento Urbano Ltda.

Novo Colorado Empreendimento Imobiliario S.A.
Salto Desenvolvimento Urbano Ltda.

Aldeia Desenvolvimento Urbano Ltda.

Varzea Desenvolvimento Urbano Ltda.

Guarapari Desenvolvimento Urbano Ltda.

Teresina Desenvolvimento Urbano Ltda.

Porto Velho Desenvolvimento Urbano Ltda.

Marilia Empreendimentos Imobili&rios Ltda.

Marilia Il Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Cachoeiro Empreendimentos Imobiliarios Ltda.

Nova Iguacu Empreendimentos Imobilidrios Ltda.
Cipasa Piracicaba Il Empreendimentos Imobiliarios Ltda.
Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda.

Outros

Circulante

Nao circulante

Controladora

Consolidado

2015 2014 2015 2014
100 - 100 -
2 3 2 3
- 1 - -
3 4 3 -
2 2 2 2
- - - 849
- - 3 67
- 173 163
- - 2 45
- - 1575 2.201
- - 835 1.989
- - 1.440 4.047
- - 2.365 5.305
- - 1.475 3431
- - 6.486 10.543
- 1 171 77
- - 10.792 8.780
- - 26 -
- - 2.448 2.061
- - 386 -
- - 340 705
- - 7 975
- - 12 342
- - 294 511
- - 3 35
- - 387 -
- - 176 134
146 - 146 -
253 11 29.649 42.265
199 11 23.777 26.273
54 - 5.872 15.992
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19. Provisodes
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a) Composicao dos saldos
Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Participa¢é@o nos resultados - - - 3.200
Garantias 9.113 5.160 9.113 5.160
Demandas judiciais 554 211 691 211
Obrigagfes contratuais 2.670 2.589 4.609 4.233
12.337 7.960 14.413 12.804
b) Movimentacdo no consolidado
Consolidado
2015 2014
Participacéo Demandas Obrigacdes
nos resultados Garantias judiciais contratuais Total Total
No inicio do exercicio 3.200 5.160 211 4,233 12.804 11.315
Debitado a demonstracéo do resultado 3.953 480 376 4.809 8.762
Reverséo de provisdo - - - - (487)
Pago no exercicio (3.200) - - - (3.200) (6.786)
No fim do exercicio - 9.113 691 4.609 14.413 12.804
Passivo circulante - - - - - 3.200
Passivo nao circulante - 9.113 691 4.609 14.413 9.604
c) Participacdo nos resultados
O programa de participacéo de resultados foi aprovado em 02 de outubro de 2015 e esta
fundamentado em metas individuais e da Companhia e suas controladas como um todo. Em
2015, as metas ndo foram atingidas pela Companhia e pela controlada Nova Colorado S.A.,
portanto ndo serdo pagos para 2015 participag8es dos lucros.
d) Garantias
Ao término do empreendimento, a area urbanizada é entregue ao Poder Publico Municipal
correspondente. Para areas comuns construidas e entregues ao Condominio, a Companhia
e suas controladas concedem periodo de garantia com base na legislagéo vigente, sendo
reconhecida estimativa dos custos a serem incorridos, a valor presente, no atendimento de
eventuais reivindicagdes.
e) Obrigacdes contratuais

A Companhia reconheceu provisao para perdas, anteriormente nao previstas, a serem
incorridas em empreendimentos em fase final de concluséao.
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19. Provisdes-Continuacao

f) Demandas judiciais

A Companhia e suas controladas séo parte em ag¢fes judiciais e processos administrativos
perante varios tribunais e 6rgdos governamentais, decorrentes do curso normal das
operacdes, envolvendo questdes tributarias, trabalhistas, aspectos civeis e outros assuntos.
A Administracdo, com base em informacdes de seus assessores juridicos, anélise das
demandas judiciais pendentes e, quanto as acdes trabalhistas, com base na experiéncia
anterior referente as quantias reivindicadas, constituiu provisdo em montante considerado
suficiente para cobrir as perdas estimadas com as ac¢des em curso. A Companhia ndo
espera reembolsos em conexdo com o resultado desses processos. As contingéncias estao
apresentadas abaixo:

Consolidado

Provavel Possivel
Trabalhista 330 17.100
Civil 361 4.834
Tributario - 706
Ambiental - 100
691 22.740

A Companhia e suas controladas sédo partes em outros processos trabalhistas, tributarios e
civeis decorrentes do curso normal dos seus negécios, 0s quais, na opinidao da
Administracdo e de seus assessores legais, possuem expectativa de ganho classificada
como possivel, sendo que, nenhuma proviséo foi constituida para fazer face de desfechos
favoraveis dos mesmos.

20. Patriménio liquido
20.1. Capital social

Em 31 de dezembro de 2015, o capital social da Companhia, no valor de R$395.532 é
dividido em 42.260.936 acles, sendo 22.775.266 a¢Oes ordindrias e 19.485.670 acbes
preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal (31 de dezembro de 2014 —
29.862.533 acdes, sendo 24.979.435 ac¢bes ordinarias nominativas e 4.883.098 acdes
preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal, totalizando R$224.384).

As acdes preferenciais e a¢gbes preferenciais classe Il emitidas em 30 de dezembro de

2014, foram convertidas em ac¢des preferenciais classe lll, conforme Estatuto Social da
Companbhia.
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20. Patrimodnio liquido-Continuacéo
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20.1. Capital social

As acdes preferenciais sdo conversiveis em ac¢des ordinarias nos termos previstos no
Acordo de Acionistas da Companhia, teréo direitos de voto restrito, sem prejuizo dos
direitos de voto assegurados por lei; e fardo jus ao dividendo fixo anual, cumulativo e
prioritario. Que devera ser pago antes de quaisquer dividendos ou juros sobre o capital
préprio devido aos demais.

A Companhia classifica os valores correspondentes as suas agdes preferenciais
resgataveis como capital social no patriménio liquido, na forma definida pelo artigo 5
combinado com 11 da Lei n° 6.404/76, sendo que o entendimento da Administracdo da
Companhia esta de acordo com o requerido pela legislacédo societéria.

Movimentacdo da quantidade de acdes:

2015 2014
Em 12 de janeiro 29.862.533 22.337.127
Aumento de capital (*) 14.602.572 7.525.406
Diluicao a¢des ordinarias (minoritéarios) (2.204.169) -
Em 31 de dezembro 42.260.936 29.862.533

(*) A Companhia aprovou os seguintes aumentos de capital realizados com base em seu valor contéabil:

e Em 2014 e 2015, foram aprovados os aumentos de capital social, sem valor nominal, conforme demonstrado a seguir:

Data Tipo acéo R$ Acdes
28.01.14 Ordinéria 10.000 1.330.870
03.02.14 Ordinéria 9.854 1.311.438
27.11.14 Preferencial 11911 1.585.212
12.12.14 Preferencial 24.780 3.297.886

56.545 7.525.406

29.01.15 Preferencial 147576 12.591.406
24.09.15 Preferencial 11.797 1.006.521
18.11.15 Preferencial 11.775 1.004.645

171.148 14.602.572
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20. Patrimodnio liquido-Continuacéo
20.2. Reserva de capital

Em 12 de fevereiro de 2015, a Companhia incorporou de forma reversa a acionista nao
controladora (Ellensbrook Participagdes S.A.), apurando prejuizo de R$ 38.097, o qual foi
absorvido pela reserva de capital e de lucros.

Em 31 de dezembro de 2014, a Companhia apresentava saldo de R$22.555 representado
substancialmente pelo valor de 4gio na emisséo de a¢des da Companhia em 4 de outubro
de 2006, quando a Lindencorp Desenvolvimento Imobiliario S.A. realizou a sua
integralizacdo inicial.

20.3. Destinacao dos lucros

Do lucro liguido do exercicio, 5% s&o destacados para fins de constituicdo da reserva legal,
até que atinja o montante de 20% do capital social da Companhia.

As acdes apresentaram destacados dividendos fixos obrigatérios como segue:

a) Acoes preferenciais, R$1,37 por acdo ao ano;

b) Acoes preferenciais classe Il, R$1,08 por acdo ao semestre;

c) Acoes preferenciais classe Ill, R$0,95 por a¢do no primeiro semestre de 2016 e
R$1,205 ao semestre.

Em 2015, a parcela remanescente do lucro do exercicio no montante de R$ 3.429 foi
destinada para pagamento dos dividendos fixos.

Apbs a constituicdo da reserva legal e dos dividendos fixos obrigatérios de carater
prioritario das a¢fes preferenciais, 25% do lucro remanescente sdo destinados ao
dividendo minimo obrigatdrio, cujo calculo foi assim efetuado:

2015 2014
Lucro liquido do exercicio 3.609 15.483
Constituicédo da reserva legal — 5% (180) (774)
Dividendos fixos (R$1,37 por acdo preferencial (*)) (27.269) (438)
Base de célculo (23.840) 14.271
Dividendo minimo obrigatério - % - 25
Dividendo obrigatério calculado - 3.568

Os dividendos fixos estdo apresentados nas demonstracdes financeiras conforme prazo de
vencimentos pelos respectivos montantes (circulante — R$ 15.269; nao circulante — R$
12.000).
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20. Patrimodnio liquido-Continuacéo

20.3. Destinacao dos lucros-Continuacéo

(*) Para o célculo foi considerado o periodo compreendido entre a emissdo das a¢fes
preferenciais até 31 de dezembro de 2015. Em 2015, a Administragdo aprovou o
reinvestimentos dos dividendos remanescentes em 2014 no montante de R$ 9.980.

20.4. Lucro liguido por agao

Os quadros abaixo apresentam os dados de resultado e a¢6es utilizados no célculo do
lucro liquido bésico por acao:

2015 2014
Lucro liquido do exercicio 3.609 15.483
Denominador - média ponderada de ac¢des disponiveis
(em milhares de acdes) 29.863 25.227
Lucro basico por a¢éo - em R$ 0,1209 0,6137

Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014, ndo hé diferenca entre o
calculo de lucro por acdo bésico e diluido em funcéo da inexisténcia de a¢bes ordinérias
potencialmente dilutivas. Assim, a quantidade de acGes preferenciais foi desconsiderada no
calculo da média.

21. Receita liquida, dos lotes vendidos

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014

Receita com venda de lotes,

liquida dos distratos e devolu¢des 5.756 10.618 354.855 363.238
Receita de servigos 125 - 3.539 3.360
Ajuste a valor presente (AVP) - - (12.559) (16.814)
(-) Contribui¢bes sobre as vendas
(PIS, COFINS e ISS) (330) (666) (12.305) (11.523)
Receita liquida 5.551 9.952 333.530 338.261

22. Custos e despesas por natureza

a) Custos dos lotes vendidos

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Obras de infraestrutura (2.360) (3.461) (201.871) (201.084)
Provisdo para garantia (3.953) (3.260) (3.953) (3.260)
(6.313) (6.721) (205.824) (204.344)
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22. Custos e despesas por natureza-Continuagdo

b) Despesas comerciais e gerais e administrativas

(i) Gerais e administrativas

Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014

Beneficios a administradores e
empregados (Nota 24) 30.104 30.282 40.596 41.468

Viagens e deslocamentos 737 621 2.244 2.947
Consultoria 4.102 4.628 15.804 11.255
Despesas de aluguel e condominio 2.083 2.067 2.707 2572
Depreciacdo e amortizagdo 1.910 1516 5.152 4523
Despesas com veiculos e condugéo 88 289 593 1514
Despesas com informatica 448 621 700 912
Despesas gerais e manutencéo 3.180 3.214 4.018 4.020
Despesas de cartorio e judiciais 637 493 2.986 694
Despesa conservacdo e limpeza 152 202 188 229
Despesa imposto predial e territorial 354 32 2.359 659
Despesa imposto transmisséo de bens
iméveis 11 - 1.774 295
Despesas tributérias 2.995 521 4.023 2.703
Consumos diversos 1.202 1.182 4.890 1.362

48.003 45.668 88.036 75.153

(i) Comerciais

Controladora

Consolidado

Despesas publicidade e marketing
Bonificagcdes sobre novos negdécios (*)

2015 2014 2015 2014
307 1.141 10.593 11.288
- - - 22
307 1.141 10,593 11.310

(*) BonificagBes pagas pela administracdo sobre intermedia¢des de novos negocios.

23. Despesa de beneficios a administradores e empregados

Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014
Salarios 12.282 11.792 16.769 14.472
Encargos 9.507 10.895 12.170 11.567
Treinamentos 145 340 208 425
Bonus - 204 18 3.602
Remuneracéo da administracéo 5.410 5.017 6.033 7.653
Outros beneficios 2.760 2.034 5.398 3.749

30.104 30.282 40.596 41.468
Numero de empregados (*) 151 177 294 323
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23. Despesa de beneficios a administradores e empregados-Continuagio

(*) O nimero de empregados, ndo faz parte do escopo da auditoria das demonstracfes
financeiras, consequentemente, ndo foram auditadas.

A administragdo recebe a remuneracéo apresentada conforme a seguir:

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Remuneracgéo 3.754 3.625 4.202 5.106
Encargos 1.345 1.210 1.503 1.359
Beneficios 254 182 271 198
Bonus 57 - 57 990
5.410 5.017 6.033 7.653

24. Outras receitas operacionais, liquidas

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Provisdo para demandas judiciais (343) (198) (480) (198)
Ganho aquisi¢éo carteira - 3.310 - 3.310
Outras receitas, liquidas 990 925 3.825 1.651
647 4.037 3.345 4.763

25. Receitas e despesas financeiras

a) Receitas financeiras

Controladora Consolidado

2015 2014 2015 2014
Juros de aplicacdes financeiras 10.976 6.147 22.684 18.076
Juros com atualizagédo financeiras
da carteira de recebiveis 15.875 8.890 21.701 9.611
Receita sobre matuo 2.452 1.843 2.452 1.843
Outras receitas financeiras - - 4.063 1.688

29.303 16.880 50.900 31.218

25. Receitas e despesas financeiras-Continuagdo
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b) Despesas financeiras

Controladora Consolidado
2015 2014 2015 2014
Juros, encargos e taxas bancarias 3.287 1.925 9.422 6.705
Juros e comissdes sobre
empréstimos 29.078 23.022 48.466 40.550
Atualizagdo monetéria dos matuos 715 - 714 -
Outras despesas financeiras 78 249 84 255
33.158 25.196 58.686 47.510
Consolidado
2015 2014
Total despesas financeiras 68.843 69.233
(-) Efeito capitalizado nos estoques
(CPC 20) (10.157) (21.723)
58.686 47.510

26. Despesa de imposto de renda e contribui¢cao social

a) No resultado do exercicio

O encargo de imposto de renda e contribui¢do social no exercicio pode ser assim resumido:

Consolidado Controladora
Descrigcéo 2015 2014 2014

IRPJ 480 5.889 2
CSLL 222 2.898 1
Corrente 702 8.787 3
IRPJ 11.348 2.756 -
CSLL 5.511 1592 -
Diferido 16.859 4,348 -

17.561 13.135 3

O imposto de renda e a contribuicdo social devidos sobre os lucros tributaveis da
Controladora e suas controladas foram apurados conforme mencionado na Nota 2.14.

26. Despesa de imposto de renda e contribuicao social-Continuagéo
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b) Reconciliacdo da despesa do imposto de renda e da contribuicéo social

A reconciliacdo entre a despesa de imposto de renda e a contribui¢cdo social pela aliquota

nominal e pela efetiva esta demonstrada a seguir:

i) Lucroreal

Controladora

2015 2014
Resultado antes da tributacao 3.609 15.486
Aliquota vigente - % 34 34
Imposto de renda e contribui¢c&o social
nominal 1.228 5.265
(-) Equivaléncia patrimonial (19.123) (22.150)
(+) Diferenc¢a na tributagcdo com base
no lucro presumido - -
(+) Crédito fiscal ndo registrado/utilizado 17.895 16.888
Imposto de renda e contribui¢c&o social - 3
ii) Lucro presumido
Consolidado (Lucro presumido)
31/12/2015 31/12/2014
Descricao IRPJ CSLL  Total IRPJ CSLL  Total
Receita bruta (*) 339.954 339.954 339.166 339.166
Receita financeira 20.854 7.908
Percentual de presuncao (loteadoras) 8% 12% 8% 12%
Base de Calculo (Presumido) 27.196 40.794 27.133 40.700
Aliquota do Imposto de renda e da contribuigao social 25% 9% 25% 9%
Imposto de renda e contribuigdo social (presumido) 6.799 3.672 10471 6.783 3.663 10.446
Aliquota efetiva de tributos presumidos 2,00% 1,08% 3,08% 2,00% 1,08% 3,08%
Receita financeira
Impqsto_de ren‘da e contribuigcado social (presumido s/ 5214 1877  7.090 1977 712 2689
receita financeira)
Imposto de renda e contribuigdo social (presumido) 12.013 5.548 17.561 8.760 4.375 13.135

(*) Descontados os abatimentos e distratos de vendas.
27. Compromissos

a) Compromissos de incorporacao imobiliaria
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b)

De acordo com a lei de loteamentos, a Companhia e suas controladas tém o compromisso
legal de finalizar os projetos imobiliarios de loteamentos que foram aprovados e que nao
mais estejam sob clausula resolutiva, segundo a qual a Companhia e suas controladas
poderiam desistir e devolver os montantes recebidos aos clientes. Todos os
empreendimentos em construgdo ndo mais estdo sob clausula resolutiva. A parcela da
Companhia e de suas controladas no custo or¢ado a incorrer para concluir esses
empreendimentos monta a R$150.504, o qual foi utilizado como base para determinacao do
POC para fins de reconhecimento da receita (Nota 2.17(a)).

Os compromissos de incorporagdo imobiliaria, dada a sua natureza, ndo fazem parte do
escopo da auditoria das demonstragdes financeiras, consequentemente, ndo foram
auditadas pelos nossos auditores independentes.

Compromissos com arrendamento mercantil operacional - Companhia e suas controladas

como arrendatarias

O Grupo arrenda os escritorios onde estao localizados a matriz e filiais. Os termos do
arrendamento sao de quatro anos e a maioria dos contratos de arrendamento é renovavel no
término do periodo de arrendamento a taxa de mercado.

O Grupo tem que fornecer uma notificacdo com antecedéncia para rescindir esses contratos;
0S pagamentos totais minimos de arrendamento, segundo esses arrendamentos
operacionais cancelaveis, montam o valor de seis aluguéis vigentes (R$659).

28. Seguros

Para determinados empreendimentos, em virtude de requerimento especifico, sdo contratados
seguros garantia que cobre o fiel cumprimento das obriga¢des de infraestrutura assumidas pela
Companhia junto ao Poder Publico Municipal, como a seguir indicado:

28. Seguros-Continuagéo

66

R$ Vigéncia




Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A.

Notas explicativas as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
31 de dezembro de 2015
(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma)

Consorcio Urbanizagdo Bonfim Paulista Ltda. 242.228 06 de maio de 2020
Cipasa Guarapari Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 4.373.365 24 de julho de 2016
Cipasa S.J.Campos Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 825.518 30 de abril de 2017
Cipasa Porto Velho Desenvolvimento Imobilidrio Ltda. 13.685.820 21 de janeiro de 2016
Cipasa Canoas Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 18.960.767 01 de agosto de 2016
Cipasa Teresina | Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 6.100.981 28 de fevereiro de 2016
Cipasa Rio Grande Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 4.556.756 15 de agosto de 2016
Cipasa Piracicaba Il Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 9.008.119 15 de agosto de 2017
Cipasa Ponta Grossa Desenvolvimento Imobiliario Ltda. 15.236.801 04 de abril de 2019
Seguro patrimonial
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. 10.650.000 28 de margo de 2016
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. 75.000.000 27 de outubro de 2016
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. 228.295 04 de abril de 2016
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. 30.000.000 18 de dezembro de 2016
Cipasa Desenvolvimento Urbano S.A. 401.526.443 Acompanha andamento das obras

As premissas de riscos adotadas, dada a sua natureza, nao fazem parte do escopo da auditoria
das demonstra¢des financeiras, consequentemente, ndo foram auditadas pelos nossos auditores
independentes.

29. Eventos subsequentes

Em 15 de janeiro, 03 e 11 de mar¢o de 2016, a Companhia aumentou o capital social em

R$ 12.019, R$ 1.000 e R$ 10.000 mediante emissdo de 1.025.490, 85.322 e 853.216, agdes
preferenciais classe IV, e V e VI, ao pre¢o de emissao de aproximadamente R$ 11,72 por acao,
respectivamente.

As novas ac¢des preferenciais emitidas foram totalmente subscritas e integralizadas pela REC
Cipasa S.A. através de deposito bancario.
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