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1. Introducéo

Ao iniciar uma leitura na qual envolva praticas de avaliacdo de negdcios,
acredito que seja importante, para o melhor entendimento do assunto, que o leitor tenha
sempre em mente a idéia de que a busca por metodologias de avaliagdo ou de qualquer
outro tipo de ativo, surgiu junto com a pratica do escambo e aprimorou-se com 0
nascimento da moeda, atravessando assim diversos periodos da historica econdmica
sofrendo ajustes, modificacOes e criticas como forma de se chegar a um acordo ou pelo
menos a um consenso de que os parametros a serem apresentados, sejam razoavelmente
simples e que evitem ao maximo a subjetividade das premissas.

Em outras palavras, o leitor deve ser realista e perceber que apesar da o modelo
ndo € capaz de retratar perfeitamente as atividades do negocio e que os métodos de
avaliacdo de hoje servem como aproximacgOes da realidade. Logo as criticas devem ter
como base a qualidade das premissas (macro e micro) utilizadas na avaliacdo e de que
forma elas poderiam influenciar de forma significante no resultado final.

Em primeiro momento, acredito que a avaliacdo deva partir de uma analise
macroecondmica voltada para o setor em si, pois dessa forma ao desenhar estruturar as
premissas do negocio de uma maneira mais simples, essas por sua vez ja carregariam 0s
efeitos exdgenos sobre a atividade avaliada. Sendo assim, uma boa leitura do cenario
econdmico se torna fundamental.

Alem disso, em paises em desenvolvimento como o Brasil, a capacidade de se
avaliar empresas ou projetos € poder dar suporte as decisdes de investimentos, cada vez
mais crescentes e estimar o potencial de retorno de cada empreendimento. Logo é
fundamental saber o quanto deve ser investido e qual o retorno que se pode esperar.

Ainda sobre esse assunto pode-se dizer que os Ultimos anos para a economia
brasileira foram de grande importancia, ao proporcionar neste espaco de tempo, um
caminhar mais firme em direcdo ao crescimento sustentavel e a estabilidade econémica.
A prova disso € a passagem da economia brasileira pela crise financeira mundial, que
iniciou nos titulos de hipoteca norte americanos de alto risco e se espalhou pelos setores
de securitizacdo, bancos e seguradoras. E os fundamentos macroeconémicos solidos e o
combate a inflagdo com uso do regime de metas, estdo ajudando a enfrentar a crise.

Sendo assim a primeira parte do trabalho serd dedicada a identificacdo dos
fatores macroeconémicos que mais influenciam o setor imobiliério brasileiro, no intuito

de entender melhor como funciona a dindmica no mercado de moradias.



J& a segunda parte, sera dedicada a uma analise mais quantitativa utilizando a
empresa MRV como estudo de caso, procurando descrever como o cenario atual podera
impactar em seus resultados, projecdes e valor de mercado. Essa analise sera feita
através do método de Fluxo de Caixa Descontado, cujas vantagens e desvantagens
também serdo apresentadas mais a frente.

E por fim sera apresentado na conclusdo, a recomendacéo de investimento ou

ndo na empresa MRV,

2. Dados da Empresa e do Setor

2.1. Descricdo da Companhia

A MRV Engenharia e Participacdes S.A. atua no mercado de incorporagdes e
construcdo, cujo principal segmento é o de empreendimentos residenciais populares. A
empresa atua a 28 anos no setor de classes populares.

A linha de produtos da MRV segue um padrdo em todas as regides em que atua.
Sendo eles: a Linha Parque, com area Util de 40 a 55 m2 e preco maximo de venda de
aproximadamente R$77,0 mil por unidade; a Linha Spazio, com &rea (til de 42 a 70 m2
e prego de venda entre R$70,0 mil e R$140,0 mil por unidade; e a Linha Village, com
area Util de 70 a 120 m2 e preco de venda por Unidade entre R$100,0 mil e R$220,0
mil.

A érea geografica em que a MRV atua, € composta de 63 cidades em treze
estados (Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Parana, Santa Catarina, Goias,
Espirito Santo, Rio Grande do Sul, Bahia, Ceara, Rio Grande do Norte, Mato Grosso e
Mato Grosso do Sul) e no Distrito Federal. Proporcionando uma maior seguranga em
relagdo ao crescimento das vendas e reduzindo o risco a possiveis mudangas na
legislacdo das regides, pelo fato de acompanhar uma demanda mais abrangente.

Esse modelo utilizado pela companhia tem como objetivo manter certa escala de
producdo, um alto nivel de especializacdo e baixo custo de produgéo, o que por sua vez

serve como defesa a um mercado que possui baixas barreiras de entrada.



2.2. Descrigdo do Setor Imobiliario

2.2.1. Indicadores Macroecondmicos

Um ponto relevante para iniciar uma analise macroecondmica neste cenério é
que o fato de haver demanda ndo implica obrigatoriamente na existéncia de um
mercado. Ou seja, a existéncia do mercado depende de um contexto econdmico
sustentavel a longo prazo, que gere estabilidade e aumente a confianca entre
compradores, vendedores e agentes financiadores. Algumas das seguintes variaveis
econdmicas sdo 0s principais agentes responsaveis pelo surgimento desse mercado de
moradias, sendo elas: a taxa de juros, inflacdo, niveis de renda da populacdo e a
disponibilidade de crédito.

Nos Ultimos anos a economia brasileira vem se apresentando de maneira cada
vez mais consistente e sélida. Mesmo em meio a crise financeira internacional a
economia brasileira parece demonstrar bons fundamentos macroecondémicos e sinais de
maior capacidade de controle sobre o mercado financeiro. Um dos sinais que
comprovam isso é a maior preocupacdo do atual governo em relacdo a responsabilidade
fiscal, o controle da inflacdo e melhoria no setor de crédito.

Apesar do historico econémico da economia brasileira nos ultimos tempos ter
sido muito positivo, o cenario atual é totalmente adverso. Dessa forma é muito provavel
que a economia doméstica sofra impactos negativos em sua trajetoria ascendente.

Um dos principais efeitos em meio a esse ambiente econémico externo é a
rarefacdo das linhas de crédito internacionais de longo prazo, que servem para financiar
operacOes de investimento e bens de consumo durdveis. As linhas de crédito para o
curto prazo também foram afetadas, mas de uma forma mais branda e talvez essas
apresentem uma maior predisposicdo a superar as dificuldades no novo cenério. Sendo
assim, o aumento de obstaculos para a captacdo de crédito externo acaba provocando
um aumento dos custos de financiamento e uma maior restri¢cdo aos prazos.

Espera-se, portanto, que o impacto no mercado interno deva ocorrer tanto pelo
canal de demanda agregada como pelo da oferta agregada. Isso porque as assimetrias de
informacao no mercado de crédito passam a aumentar em periodos de aversdo a risco e

assim, projetos rentaveis deixam de ser financiados por ndo encontrarem funding



adequados, impactando diretamente no nivel de producdo do pais e causando uma
reducdo da taxa de crescimento da economia brasileira.

Outro efeito, este mais positivo, € a reducdo do ciclo inflacionario, ocasionado
pela continuidade da queda dos precos das commodities somados a reducdo da atividade
doméstica. No entanto isto s6 sera verdade se 0 cambio ndo caminhar para niveis de
depreciacdo muito elevados. Como conseqiiéncia € possivel que se observe mais cedo,

uma tendéncia de reducdo da taxa de juros no Brasil.

2.2.1.1. Taxa de Juros

A taxa de juros € um dos principais fatores de influéncia na demanda por
moradias, porque tem impacto significativo na oferta e na demanda por crédito
imobiliario.

Na oferta, a reducdo das taxas de juros faz com que os bancos percam
lucratividade em suas carteiras de empréstimos. Forcando-os a buscar produtos
alternativos como o crédito imobiliario, que apesar de ser um produto com menor
rentabilidade (spread baixo), possibilita retornos positivos devido ao grande volume
operado.

Ja na demanda, o efeito € mais positivo para o tomador de empréstimo, visto que

a reducdo da taxa de juros amplia a sua capacidade de pagamento.

2.2.1.2. Inflagdo

A inflacdo pode aumentar ou diminuir o poder aquisitivo da populacdo, e
indiretamente afeta o nivel das taxas de juros no pais. Inflacdo baixa minimiza a perda
do poder aquisitivo da populacdo e permite a reducdo da taxa de juros, criando-se um
ambiente de maior estabilidade, o que também contribui para o aumento de
investimentos.

A reducdo dos niveis de inflagdo gera um aumento da renda real, um dos
principais fatores que permite que o consumidor tenha acesso ao financiamento para
compra do imdvel, pois aumenta o poder aquisitivo das familias e estimula o consumo.
A renda do brasileiro tem evoluido positivamente nos Gltimos anos. A renda média real
do brasileiro aumentou 4,6%, 8,3% e 4,5% em 2006, 2005 e 2004, respectivamente,

segundo dados da Fundacédo Getulio Vargas.
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Esse aumento na renda real pode ser explicado pelo aumento do salario minimo
real (superior a inflacdo), pela retomada da oferta de empregos, pelos programas de
redistribuicdo de renda e pela expansdo dos gastos previdenciarios.

2.2.1.3.Crédito

A oferta de crédito imobiliario é o principal responsavel pelo crescimento do
setor, principalmente do mercado de baixa renda cujas vendas sdo totalmente
parceladas. 1sso porque o preco relativo a renda media das familias de uma moradia é
alto, e a atividade de compra de um imdvel é uma decisdo que envolve pagamentos de
parcelas por um longo periodo.

O financiamento imobiliario é impulsionado principalmente por trés variaveis
principais: juros, renda e prazo de financiamento. Quanto menores 0s juros e quanto
maior a renda e o prazo de financiamento, menor sera a renda comprometida com o
pagamento de parcelas do financiamento imobiliario, e maior a capacidade de aquisicédo
das familias. Logo, a reducdo do custo do empréstimo e as melhorias nas condi¢6es do
financiamento contribuem para que o tamanho da prestacdo diminua.

Entre 2000 e 2005, os prazos de financiamento aumentaram, aproximadamente,
de 120 meses para 240 meses. No mesmo periodo, as taxas de financiamento cairam,
aproximadamente, de 15% para 12% ao ano. Como consequéncia, uma parcela da
populacédo, que néo tinha condic¢des de acessar o mercado passou a ter condigdes e renda

para financiar a compra de um imével.

2.2.2. Indicadores do Setor

No mercado de construcdo civil, a demanda e seu comportamento sdo baseados
na evolucdo dos seguintes indicadores: Taxa de crescimento da populagdo, nimero de
pessoas por moradia, percentual de jovens na populagéo e déficit habitacional.

2.2.2.1. Taxa de crescimento populacional

De forma objetiva € uma taxa, que mede a evolugdo do nimero de pessoas em
um determinado lugar durante um periodo de tempo. E de grande utilidade para compor
as projecdes e expectativas da demanda no setor, pois fornece uma boa estimativa a
respeito da expansdo e necessidade por locais de habitagdo. Sendo assim a medida que a
populacéo cresce, a demanda por habitagcdes aumenta.
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De acordo com as projecbes mundiais a populacdo brasileira ainda continua
crescendo a uma taxa acima da média mundial, como mostra o grafico abaixo. No
entanto as projecdes indicam que esse crescimento tende a ser menor, que a média
mundial, com o passar dos anos. De acordo com a literatura, esse comportamento é
resultado do aumento da participagdo da mulher no mercado de trabalho e do

desenvolvimento de métodos anticoncepcionais mais eficientes.

Taxa de crescimento populacional

2,00%
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1,50%
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-0,50%
Source: U.S. Census Bureau, International Data Base.

2.2.2.2.Numero de pessoas por moradia

Os estudos indicam que nimero médio de pessoas por moradia vem decrescendo
no Brasil, em 2005, atingiu a marca de 3,2 pessoas por familia residente em domicilio
particular, isso pode ser explicado pelos seguintes fatores: reducdo na taxa de
fecundidade das mulheres, contribuindo para a reducdo do tamanho médio das familias,
e pelo aumento do numero de pessoas que deixam de coabitar e buscam novas

habitacdes.

2.2.2.3.Percentual de jovens na populacéo

De acordo com os dados do IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, o percentual de jovens na populacdo, considerando jovens entre 15 e 29
anos, ainda é bastante alto, como mostram os graficos abaixo. Apesar de ser menor que
em anos anteriores, 0s nimeros em 2007 se situam em torno de 28% da populacéo total,
0 que representa cerca de 54 milhdes de habitantes, como informa o Ministério da

Saude.
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O resultado dessa expressiva parcela da populagdo gera uma pressdo positiva
sobre a demanda do setor. 1sso porque a medida que a parcela de jovens na populacédo
cresce o fator coabitacdo decresce, ou seja, aumenta-se a “necessidade” por novas
moradias.

Considerando os dados abaixo, o Brasil € ainda representado por uma populacao
de maioria jovem, gerando assim uma expectativa de expansdo para o0 setor de
incorporacdo imobilidria. Porem isso ndo quer dizer que esse movimento sera eterno, a
populacdo brasileira caminha para o envelhecimento assim como os demais paises do
mundo. Segundo estimativa do IBGE, em 2030 o Brasil terd 36,1% de sua populagédo

com idade entre 25 e 49 anos.

BRASIL: Piramide etaria absoluta
Brasil - 2005

i| !‘f
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Fonte: IBGE
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BRASIL: Piramide etaria absoluta
Brasil - 2020
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2.2.2.4.Déficit habitacional (DH)

Historicamente esse foi uns dos setores que mais sofreu com a instabilidade
econdmica no Brasil. A auséncia de normas e regulamentagfes eficientes somada aos
periodos de crise econdmica, tornou o mercado muito fragil e incapaz de suprir a
demanda por moradias, desenvolvendo assim um grande déficit habitacional, ou seja,

permitiu que uma grande parcela da populacdo ndo ocupasse uma moradia adequada.
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Nos ultimos anos, houve um aumento significativo dos investimentos no setor de
habitacédo, que proporcionou uma reducgédo no ritmo de crescimento do DH, essa reducdo
veio da areas rurais e da diminuicdo do ritmo de crescimento do déficit nas areas
urbanas, ndo sendo assim suficiente para provocar uma reducdo no indice total, ou seja,
0 apesar de todos os esforcos até 0 momento o déficit habitacional no Brasil continua
crescendo. Segundo estudos realizados pela Secretaria Nacional de Habitacdo em
conjunto com a Fundacdo Jodo Pinheiro (instituicdo responsavel pela medicdo de
indices de habitagdo no Brasil), houve um aumento no indice de DH entre os anos de
2000 e 2006 de 19,69%.

DEFICIT HABITACIONAL PERCENTUAL EM RELAGAO AOS
DOMICILICIOS
Total urbana rural Total urbana rural
Brasil
2000 7.222.645 5.469.851 1.752.794 16,1 14,6 23,7
2004 7.804.619 6.340.292 1.464.327 15,1 14,5 18,4
2005 7.902.699 6.414.143 1.488.556 14,9 14,3 18,2
2006 7.934.719 6.543.469 1.391.250 14,5 14,1 16,8
Regides Metropolitanas
2000 1.836.282 1.785.167 51.115 13 13 12,5
2004 2.243.847 2.199.030 44.817 13,8 13,9 9,9
2005 2.285.462 2.226.730 58.732 13,7 13,7 12,5
2006 2.262.698 2.213.859 48.839 131 13,2 9,6
Demais areas

2000 5.386.363 3.684.684 1.701.679 17,6 15,6 24,3
2004 5.560.772 4.141.262 1.419.510 15,7 14,8 18,9
2005 5.617.237 4.187.413 1.429.824 154 14,6 18,5
2006 5.672.021 4.329.610 1.342.411 15,2 14,6 17,3

Fontes: IBGE, PNAD, FDJP, CEI

De acordo com esses estudos, as areas que apresentaram maior déficit absoluto
se encontram na regido sudeste e em termos relativos ao total de domicilios, as regides
do Norte e do Sul foram as que mais chamaram a atencdo. Do total de familias
apuradas, 91,6% ganham até 5 salarios minimos e na maioria dos casos, ndo € a
auséncia de moradias a responsavel pelo aumento do déficit habitacional e sim a
exclusdo social das pessoas que migram das areas rurais em dire¢do aos grandes centros
e ndo conseguem se estabelecer no mercado de trabalho, tornando-se incapazes de pagar
o aluguel e contribuindo para a expansao desordenada das cidades. Sendo assim esse €
um dos principais indicadores utilizados pelo mercado, para balizar as projecdes e tentar
antecipar o movimento da demanda.

O mercado de baixa renda no pais, € um dos seguimentos com maior potencial
de expansdo. Segundo a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), havia em 2004 no Brasil um

déficit habitacional de 7,9 milhGes de moradias. Desse total, 53% correspondiam a
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coabitagdo familiar e o restante a domicilios inadequados. As regides em que a MRV
atua representam cerca de 51% do total do déficit habitacional, visto que o déficit
habitacional registrado pelos estados esta em sua maioria nas regides metropolitanas de

suas capitais.

2.2.2.5.Sistema Financeiro de Habitagao (SFH)

O objetivo desse sistema criado pela lei n® 4.380, € promover o desenvolvimento
do setor imobiliario por meio de financiamento para aquisi¢cbes de imoveis e para o
custeio da producéo.

A fonte de recurso do SFH é proveniente dos depoésitos a vista, feitos em
poupanca e da poupanca compulséria proveniente dos recursos do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS), no qual a Caixa Econdmica Federal é o agente operador.
O FGTS é uma contribuicdo obrigatoria, na qual incide uma aliquota de 0,8% sobre a
folha de pagamento de cada funcionario que esta sobre o0s regimes empregaticios
previstos na Consolidagéo das Leis Trabalhistas (CLT).

Para que um empregado possa utilizar o FGTS para o financiamento de imoveis,
algumas regras devem ser atendidas: o financiamento é limitado até R$100 mil do valor
do imovel para unidades habitacionais em construgdo; e a limitacdo de recursos para
imdveis de até R$350 mil, com financiamento de até 70% do valor do imdvel para
imoveis ja construidos. Em ambos 0s casos, o interessado precisa residir ou trabalhe na
cidade onde o imovel esté localizado e ndo seja proprietario de outro imovel na cidade
onde pretende obter o financiamento.

As condicles para financiamentos oriundos dos depoésitos em caderneta de
poupanca, sdo reguladas pelo Banco Central. Tais financiamentos podem ser obtidos de
duas formas: através do SFH, o qual é regulado pelo governo federal; e fora do SFH,
através do sistema de carteira hipotecaria, onde os bancos possuem autonomia para
estabelecer as condigdes do financiamento.

Os financiamentos realizados através do SFH oferecem taxas de juros anuais
fixas mais baixas, que as oferecidas no mercado, limitadas a 12% ao ano. O prazo dos
contratos de financiamento realizados pelo SFH, normalmente, varia entre 15 e 20 anos.
Ja os financiamentos realizados por meio de carteira hipotecaria apresentam taxas de

juros livremente fixadas pelas institui¢des financeiras, conforme mencionado acima.
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A legislacdo do SFH determina que sobre estas modalidades de financiamento
sejam aplicadas a Taxa Referencial (TR) como indice de correcdo nos contratos, tendo
em vista ser o mesmo indice de correcdo dos depdsitos de Caderneta de Poupanca.

No que tange a producdo de empreendimentos imobiliérios, os financiamentos
sdo concedidos diretamente as companhias incorporadoras, em um montante de até 80%
dos custos de construcdo, como também aos adquirentes finais do imovel no montante
de até 80% do valor de compra do mesmo.

O Conselho Monetéario Nacional (CMN) é a instituicdo responsavel pela
regulamentacéo das condigdes de financiamentos nesse setor, e dentre as condigdes
estabelecidas pelo o conselho, podemos destacar as seguintes:

Q) O valor unitario dos financiamentos, compreendendo principal e despesas
acessorias, limita-se a0 maximo de R$245 mil por unidade do empreendimento;

(i) O valor maximo de avaliacdo, por sua vez, limita-se a R$350 mil;

(iii) O custo efetivo méximo para o mutuario final, compreendendo juros,
comissdes e outros encargos financeiros, com exce¢do de seguros, ndo deve ultrapassar
12% ao ano;

(iv)  Se ao final do prazo de financiamento originalmente ajustado houver
saldo devedor em aberto, pode haver prorrogacdo do prazo do financiamento por
periodo igual a metade do prazo inicialmente ajustado.

Os financiamentos realizados sob o SFH devem apresentar uma ou mais das
seguintes garantias, conforme o caso: hipoteca do imdvel objeto da operacgdo; alienacéo
fiduciaria do imovel objeto da operacdo, hipoteca ou alienacdo fiduciaria de outro
imével do mutuario ou de terceiro; ou, ainda outras garantias a critério do agente
financeiro. A liberacdo dos recursos relativos ao financiamento somente podera ser
efetuada apos a formalizacéo das garantias.

No intuito promover o crescimento do mercado imobiliario e aumentar o acesso
da populacdo na aquisicdo de novas moradias, o governo federal em 2006 anunciou
mudancas nos regulamentos através da lei nimero 11.434. Dentre 0s seus principais
pontos, podem-se destacar:

Q) As institui¢bes financeiras poderdo conceder financiamento com taxas
pré-fixadas;

(i) As instituicGes de crédito poderdo travar o indice TR (Taxa Referencial)

do financiamento e aplicar somente a taxa limite de 12% ao ano;
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(iti)  Permisséo para que as parcelas de pagamento do financiamento sejam
deduzidas diretamente do salério do tomador;

(iv)  Criacao de um novo programa de crédito pela Caixa Econémica Federal
a construtoras;

(v) Reducdo do imposto sobre produtos industrializados para

materiais de construgéo.

3. Metodologia de Avaliagio

3.1. Fluxo de Caixa Descontado

Conforme mencionado previamente na introducdo, a analise econdmica e
financeira de um negdcio envolve previsfes e estimativas de diversos fatores. Cabe
lembrar mais uma vez que as ferramentas técnicas utilizadas ndo caracterizam uma
ciéncia exata e podem gerar incertezas caso ndo sejam bem estruturadas.

Sendo assim este capitulo serd dedicado a explicar como seré feito avaliacdo da
empresa de engenharia, MRV. Em outras palavras, como funciona a metodologia de
Fluxo de Caixa Descontado — Discounted Cash Flow (DCF).

O objetivo do modelo de avaliacdo por DCF é quantificar o quanto o objeto alvo
da analise deve gerar de ganho e, a partir disso, definir um valor justo a se pagar por
esse investimento. Para isso utiliza-se a abordagem da renda que define a rentabilidade
da empresa como sendo o seu valor operacional e este equivalente ao valor descontado
do fluxo de caixa liquido futuro, através da formula:

VP = tin“—c':t t

@+r)

t=1

Onde, n = tempo, que se estima razoavel para se estimar os parametros
CFt = fluxo de caixa no periodo t
r = taxa de desconto, refletindo o risco do ativo
VP = valor presente
Na teoria sdo apresentados duas maneira de se calcular o fluxo de caixa, sendo
eles: o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa para a firma. No qual o

primeiro avalia a parte do acionista na empresa, enquanto o segundo avalia a parte de
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todos os “stakeholders”, ou seja, todos que estejam envolvidos na formagéo do capital,
incluindo assim os credores do negocio.

O fluxo de caixa do acionista é calculado descontando todos os custos , despesas
operacionais e despesas financeiras (impostos, juros e principal da divida). Sendo assim
o valor presente do fluxo de caixa dos acionistas pode ser calculado através da seguinte
formula:

L. =1 CFacionista
VP do Acionista= » ————*
t=1 (1+ ke)

Onde, CFacionista: = fluxo de caixa ao acionista no periodo t
ke = custo de capital do acionista (cost of equity)

VP = valor presente

E o fluxo de caixa para a firma, por sua vez, é calculado descontando apenas 0s
custos e despesas operacionais, incluindo, as despesas financeiras (juros e pagamento da
divida) no fluxo de caixa. Sendo assim o valor presente para a firma pode ser calculado
através da seguinte formula:

t=n 1
VP para a Firma = ZM
£ (1+WACC)

Onde, CFfirma: = fluxo de caixa ao acionista no periodo t

WACC = média ponderada do custo do capital (ponderagdo entre o custo do
equity e o custo da divida)

VP = valor presente

Apesar das diferentes maneiras de se calcular o fluxo de caixa, os resultados
obtidos pelos dois métodos devem ser iguais. 1sso porque as taxas de desconto sdo

diferentes para cada um dos modelos, compensando a mudanca no fluxo de caixa.

3.2. Calculo da Taxa de Desconto

A definicdo da taxa de desconto € simples, ela representa o risco ao qual o fluxo
de caixa esta exposto. Conforme mostrado acima, o custo do capital para o acionista
(cost of equity), sera usado como taxa de desconto no modelo de fluxo de caixa do
acionista, e o custo do capital ponderado (WACC), utilizado como taxa de desconto no

modelo de fluxo de caixa para a firma.
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3.3. Custo do Capital para o Acionista

Todo investidor ao decidir os destinos de suas aplicagdes calcula implicitamente
0 quanto desejaria de retorno por esses investimentos. Sendo assim, a taxa de retorno
minima que o investidor estipula é o custo do seu capital (custo do equity) que é
calculado utilizando-se 0 Modelo de Precificacdo de Ativo (Capital Asset Price Model —
CAPM). A idéia basica do modelo CAPM ¢é combinar o retorno de um ativo livre de
risco ao retorno esperado de uma carteira formada por ativos com risco.

Portanto 0 modelo procura separar o risco inerente ao ativo em duas partes: o
risco ndo-sistematico (que seria especifico da empresa) e o risco sistematico (que
relativo as incertezas econdmicas em geral).

De acordo com Markowitz (1959) e a “Teoria do Portfélio”, “o risco nédo-
sistematico pode ser mitigado através da diversificacdo de ativos na carteira”. Ou seja, a
idéia é que essa diversificacdo deve ser feita através da selecdo de ativos que ndo se
comportem de maneira semelhante (por exemplo: agbes que apresentem a mesma

tendéncia), dessa forma se reduziria a volatilidade total da carteira.

3.3.1. O Modelo CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativo possui as seguintes premissas: (i) Que 0s
investidores possuem expectativas homogéneas quanto ao retorno e variancia do ativo;
(if) Que os investidores possuem acesso a ativos com rendimentos sem risco; (iii) Que
todos os ativos sdo negociaveis e perfeitamente divisiveis e (iv) Que ndo existem custos
de transacdes.

A partir dessas hipoteses, o risco para qualquer ativo pode ser calculado a partir
da covariancia entre o seu retorno e o retorno de algum indice de mercado (como por
exemplo: IBOVESPA, S&P 500, NYSE, DOW JONES e outros). Sendo assim essa
covariancia (que mede o risco do ativo) ficou denominada de 3 (beta) do ativo. Sendo
portando uma medida de “sensibilidade” do preco da acdo ou da carteira, em relacao as
oscilagbes do mercado como um todo, ou seja, 0 risco sistematico. No qual a sua
variacdo ocorre positivamente em relagdo ao indice de mercado, ou seja, quanto maior o
beta, maior a variacdo do preco da acdo ou da carteira em relacdo a uma variagdo do

indice.
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Com o B, o modelo CAPM é capaz de calcular o retorno exigido para
investimento no ativo, ou seja, o0 custo do equity, através da seguinte formula:
ke=Rf+ R * (E(Rm)—Rf)
Onde, ke = custo do equity
Rf = taxa do investimento sem risco (risk-free rate — geralmente calculado através de
titulos do governo)
E(Rm) = retorno esperado do indice de referéncia do mercado

( E(Rm) — Rf) = prémio de risco do investimento no mercado

3.4. Custo do Capital para a Firma

O Custo do Capital para a Firma é a média ponderada dos custos dos
componentes de financiamento (divida e patriménio), mais conhecido como WACC
(Weighted Average Cost of Capital), no qual é definido pelo mercado como::

WACC = ke * E/(D+E) + kd * D/(D+E)
Onde, WACC = média ponderada do custo do capital (custo do capital para a firma)
ke = custo de equity
kd = custo da divida pds-impostos (com beneficio da alavancagem financeira)
E/(D+E) = proporcao do patrimonio no capital investido total
D/(D+E) = proporc¢éo da divida no capital investido total
D = Debit
E = Equity

Logo o custo da divida de uma empresa é o0 custo de se levantar empréstimos
para financiar seus projetos e atividades. No entanto esse custo esta atrelado a outros
fatores como: taxa de juros, risco de “default” (inadimpléncia - risco implicito do
negocio, fundamentos financeiros da empresa e o seu nivel de endividamento atual) e 0

beneficio fiscal (nivel de impostos incidentes sobre a atividade da empresa).



3.5. Calculo do Fluxo de Caixa

3.5.1. Fluxo de Caixa para o Acionista
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Como visto anteriormente, € o caixa residual depois de descontado todos os

custos e despesas operacionais, incluindo as despesas financeiras, e 0s investimentos

realizados na empresa. Podendo ser representado da seguinte forma:

Receitas — Custos e Despesas Operacionais

= Lucro antes de juros, imposto, depreciacédo e amortizacdo (LAJIDA)

— Depreciacdo e Amortizacao

= Lucro antes de juros e imposto

—Juros

= Lucro antes do imposto de renda (LAIR)

— Imposto de Renda

= Lucro Liquido

+ Depreciacdo e amortizacao

= Fluxo de Caixa Operacional ao Acionista

— Investimentos (Capex)

— Variacao no Capital de Giro

— Pagamento de Dividas

+ Contratacdo de Novas Dividas

= Fluxo de Caixa ao Acionista

Sendo: (i) Custos e Despesas Operacionais: 0 custo dos produtos e servicos

vendidos (CPV), as despesas de vendas e administrativas; e todas as outras despesas

operacionais que compdem a finalidade do negdcio. (ii) Depreciacdo e Amortizagao:

apesar de serem tratadas como despesas no demonstrativo dos resultados do exercicio

(DRE), ndo contas redutoras de caixa, ou seja, ndo existe desembolso de caixa e

portanto nao devem ser descontados no célculo do fluxo de caixa. (iii) Investimentos

ou “capex’: representa os investimentos realizados pela empresa para manter seus
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ativos e adquirir novos. (iv) Capital de Giro: contabilmente, é a diferenca entre os
ativos correntes e 0s passivos correntes. Na pratica, € 0 caixa necessario para as

operacdes diarias da empresa. Calculado da seguinte forma:

Capital de Giro = Contas a Receber (Curto Prazo) + Estoques — Contas a Pagar (Curto Prazo)

Sendo assim para se manter o equilibrio da equacdo, se hd uma maior saida de
recursos, a empresa necessitara de mais capital para manter o giro entre pagamentos e

receitas.

3.5.2. Fluxo de Caixa para a Firma

De um modo semelhante, o fluxo de caixa para a firma, é calculado descontando
apenas 0S custos e despesas operacionais, € 0s investimentos. Ou seja, ndo sdo

descontados as despesas financeiras. Podendo ser representado da seguinte forma:

Receitas — Custos e Despesas Operacionais

= Lucro antes de juros, imposto, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA)

— Depreciacdo e Amortizacao

= Lucro antes de juros e imposto

— Imposto de Renda

+ Depreciacdo e amortizacao

= Fluxo de Caixa Operacional para a Firma

— Investimentos (Capex)

— Variacao no Capital de Giro

= Fluxo de Caixa para a Firma

Cabe lembrar novamente, que apesar do fluxo de caixa para a firma nao levar
em consideracdo as despesas financeiras, pode parecer que o nivel de endividamento da
empresa ndo gere impactos no valor final do fluxo de caixa. Porém, deve-se ter em
mente que a taxa de desconto utilizada nesse modelo, WACC, considera o nivel de
endividamento em sua formula. Sendo, que quanto mais endividada estiver a empresa,

maior tendera a ser o B, que por sua vez, ocasiona em um custo do capital do acionista
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mais alto, aumentando o risco de inadimpléncia, limitando o préprio acesso a
empréstimos e gerando por fim um aumento do custo da divida. Logo quanto mais
alavancada uma empresa for, maior tenderéa a ser o WACC.

Outro ajuste que se deve fazer nesse modelo para que seja comparavel ao valor
da empresa para 0 acionista, deve-se descontar ainda o valor de mercado das dividas. Da
seguinte maneira:

Valor da Firma = Valor do Equity + Divida Liquida

Onde: Divida Liquida = Divida Bruta — Disponibilidades
No qual se entende por disponibilidades, tudo aquilo que esta disponivel em excesso
(ndo considerados no calculo do capital de giro) hoje no caixa da empresa.

3.6. Calculo da Perpetuidade

O calculo para avaliacdo de uma empresa esta atrelado as projecdes futuras dos
seus resultados, ou seja, a fatores que compdem sua receita e despesas ao longo do
tempo. Essa projecdo é feita, durante uma janela de tempo ao qual se acha razoavel
inferir predi¢des de forma segura e ao final desse periodo, estima-se uma taxa de
crescimento perpétuo, como forma de simular uma continuidade das atividades do
negocio.

Esse valor residual da empresa (perpetuidade) geralmente é estimado pelo uso do
modelo de crescimento constante. Este modelo assume que apdés o fim do periodo
projetivo, o lucro liquido terd um crescimento perpétuo constante. Este modelo calcula o
valor da perpetuidade no ultimo ano do periodo projetivo, através do modelo de

progressao geométrica, transportando-o em seguida para o primeiro ano de projecéo.

3.7. Valor da Empresa

O fluxo de caixa liquido é obtido pela operacdo geral da empresa. Para
determinar o valor dos acionistas é necessario incluir os ativos ndo operacionais, ou
seja, todos os ativos cujos lucros ndo sdo computados como parte do lucro operacional.
Também é necesséria a deducdo do endividamento geral da empresa com terceiros.
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4. Célculo do Valor da MRV

4.1. Projecdes e Demonstrativos de Resultado (DRE)

O DRE ¢ a principal conta apresentada por uma empresa, através dela € possivel
mensurar como esta 0 desempenho de suas atividades, fazer projecdes e identificar
quais processos da produgdo podem ser otimizados. A periodicidade de divulgacdo varia
entre as empresas, podendo ser anual, trimestral ou semestral de acordo com a atividade
econémica. No caso da MRV a divulgacdo ocorre trimestralmente, possibilitando uma
maior sensibilidade com os ndmeros e ajudando a mensurar o comportamento do
mercado ao longo do ano.

Ao contrario do Balanco, o0 DRE nédo € uma “fotografia” do momento em que se
esta observando a contabilidade. Pelo contrario, 0 DRE tem como caracteristica, gravar
0s acontecimentos durante o periodo e buscar de uma forma padronizada medir o
sucesso de uma gestdo, comparando o retorno sobre os investimentos, o lucro ou
prejuizo no periodo.

Em linhas gerais parte-se das projecfes de receita operacional e vai deduzindo
todas as despesas caracteristicas da atividade econémica, no fim se abatem o0s impostos
e apura-se o resultado final do exercicio com lucro ou prejuizo.

A seguir passaremos por cada item, explicando seu significado e o racional de
sua projecao:

Receita Bruta: € o reconhecimento da receita proveniente das vendas dos
imdveis construidos.

Receita Liquida: é a receita reconhecida, descontadas algumas deducgfes de
impostos sobre a receita. Como: ISS, ICMS e PIS/Cofins.

Lucro Bruto: é a receita liquida descontados os custos de construcdo dos
imdveis vendidos. S&o eles: terreno, mdo-de-obra, materiais de construcdo, servicos, etc.

Despesas comerciais: sdo o0s gastos com a forca de vendas, o esfor¢o de
marketing dos projetos (anuncios em jornal, radio, panfletos, etc.). A projecdo desse
item é baseada em uma proporcao do VGV.

Despesas Administrativas: sdo 0s gastos com a equipe de gestdo (salarios e
encargos) e escritorio (material, luz, etc.), necessarios para administrar a empresa.
Assim como as Despesas de Vendas, esse item também é projetado como uma

proporcdo da receita liquida (RL) observada no histérico dos resultados. Como o
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crescimento dos projetos da empresa ndo implica num crescimento diretamente
proporcional da equipe necessaria para administrar a empresa, cria-se um ganho de
escala, como pode ser observado.

Despesas Financeiras: sdo 0s gastos com 0S juros provenientes da divida
mantida pela empresa. Considerando para a formacdo dessa conta os empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo apresentados no balango patrimonial.

Receitas Financeiras: sdo os rendimentos provenientes do caixa da empresa
mantido em aplicagdes financeiras.

Lucro Operacional: € o Lucro Bruto, descontadas as Despesas de Vendas e
Administrativas e o Resultado Financeiro (Despesas — Receitas Financeiras).

Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido: sdo os
impostos que devem ser pagos sobre o lucro da empresa. No Brasil, as empresas devem
pagar 25% de Imposto de Renda e 9% de Contribuig¢do Social. No caso de empresas de
construcdo civil, cada projeto imobiliario se configura como uma Sociedade de
Proposito Especifico (SPE), cujo imposto de renda é calculado através do método do
lucro presumido. Esse método define a aliquota como 3,1% sobre a receita do projeto.
No caso da MRV, o resultado final é equivalente a uma aliquota média de 12% sobre o
LAIR.

Lucro Liquido: é o resultado liquido de todos os custo e despesas apresentados

acima.



TABELA 4.1.1 - PREMISSAS DO MODELO

PREMISSAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

OPERACIONAL
VGV Langado 337 1.200 2.500 2.500 2.575 2.652 2.732 2.814 2.898 2.985 3.075 3.167
Crescimento do VGV 108,3% 0,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Land Bank (VGV) 10
Vendas Contratadas 206 717
INCC 5,0% 6,0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Var. % 0,0% 19,6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
TR 2,0% 1,4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
DRE
Construcéo e Servigos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deducdes da Receita (PIS + COFINS) 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3, 7% 3,7% 3,7% 3,7%
Margem Bruta dos Empreendimentos 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Desp. G&A como % da RL 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Desp. Comerciais como % do VGV (sem STAND) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Outros Res. Operacionais como % da ROL 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
D&A como % da ROL 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Resultado N&o Operacional % ROL 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Taxa da Divida (Selic) 13,8%
IR + CS da Incorporacéo 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Participagfes Estatutarias % ROL 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Participag6es de Minoritarios 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
BP
Clientes como % da ROL 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5% 83,5%
Estoque % do Land Bank (Préx 3 anos) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Despesas Antecipadas com % VGV prox. 12 meses 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fornecedores como % da ROL 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Terrrenos a Pagar como % Terrenos 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5% 217,5%
FCF
IGastos Pré-Oper. + Capex como % VGV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




TABELA 4.1.2 - DRE PROJETADO
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DRE (R$ milhdes) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Receita Bruta 104,5 441,4 924,6 2.312,7 3.335,6 2.796,0 2.691,8 2.763,4 2.845,9 2.931,2 3.019,1 3.109,7
Incorporacéo 104,5 441,4 906,9 2.267,8 3.223,4 2.634,0 2.555,9 2.632,6 2.711,6 2.793,0 2.876,7 2.963,0
Construgao e Servigos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacdo monetaria do INCC 17,7 44,9 112,2 162,0 135,9 130,8 134,3 138,3 142,4 146,7
Carteira de Recebiveis 0,0 293,3 744,2 1.861,3 2.686,1 2.253,6 2.169,1 2.226,5 2.292,9 2.361,6 2.432,5 2.505,5
Deducdes (12,0) (57,3) (33,1) (82,8) (117,7) (96,1) (93,3) (96,1) (99,0) (101,9) (105,0) (108,2)
|Receita Liquida 92,5 384,1 891,5 2.229,9 3.218,0 2.699,9 2.598,5 2.667,3 2.746,9 2.829,3 2.914,1 3.001,6
CPV (57,7) (230,3) (486,3) (1.279,2) (1.950,4) (1.696,4) (1.661,4) (1.711,2) (1.762,5) (1.815,4) (1.869,9) (1.926,0)
Terrenos e Obras (57,7) (230,3) (486,3) (1.279,2) (1.950,4) (1.696,4) (1.661,4) (1.711,2) (1.762,5) (1.8154) (1.869,9) (1.926,0)
% RL 62,4% 60,0% 54,5% 57,4% 60,6% 62,8% 63,9% 64,2% 64,2% 64,2% 64,2% 64,2%
|Lucro Bruto 34,7 153,8 405,2 950,7 1.267,5 1.003,4 937,2 956,1 984,3 1.013,9 1.044,3 1.075,6
Mg Bruta 37,6% 40,0% 45,5% 42,6% 39,4% 37,2% 36,1% 35,8% 35,8% 35,8% 35,8% 35,8%
Despesas Gerais & Administrativas (17,8) (114,5) (133,7) (334,5) (482,7) (405,0) (389,8) (400,1) (412,0) (424,4) (437,1) (450,2)
% RL 19,3% 29,8% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Despesas Comerciais (8,5) (31,0) (106,9) (125,2) (233,1) (131,7) (135,3) (139,4) (143,5) (147,8) (152,3) (156,9)
% VGV 2,5% 2,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Outros Resultados Operacionais 8,0 22,2 17,8 44,6 64,4 54,0 52,0 53,3 54,9 56,6 58,3 60,0
% RL 8,7% 5,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
D&A 0,0 0,9) (4,5) (11,9) (17,2) (14,4) (13,9) (14,2) (14,6) (15,1) (15,5) (16,0)
% RL 0,0% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0,0 0,0
Resultado Financeiro (4,2) 0,8 79,1 90,8 103,6 118,2 134,7 153,5 174,9 199,3 227,0 258,5
Receitas Financeira 0,0 7,5 81,8 93,0 105,8 120,3 136,9 155,7 177,1 201,5 229,2 260,7
Resultado das aplicacdes e caixa 81,8 93,0 105,8 120,3 136,9 155,7 177,1 201,5 229,2 260,7
Caixa e AplicagBes Financeiras 0,0 594,6 676,3 769,3 875,1 995,5 1.132,3 1.288,0 1.465,1 1.666,6 1.895,7 2.156,4
Despesas Financeiras 4,2) (6,6) (2,6) (2,2) (2,2) (2,2) (2,2) (2,2) (2,2) (2,2) (2,2) 2,2)
Resultado das dividas exceto SFH e Debéntures (2,6) 2,2) 2,2) (2,2) 2,2) (2,2) (2,2) 2,2) (2,2) 2,2)
Divida 0,0 19,0 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8
|Lucro Operacional 12,2 31,3 261,6 626,5 819,7 638,9 598,8 623,5 658,6 697,5 740,1 787,0
Mg Operacional 13% 8% 29% 28% 25% 24% 23% 23% 24% 25% 25% 26%
Resultado N&o Operacional 1,0 2,2 0,9 2,2 3,2 2,7 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0
% RL 1,1% 0,6% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
ILAIR 13,2 33,5 262,5 628,7 822,9 641,6 601,4 626,2 661,4 700,3 743,0 790,0
IReCS (2,3) (21,5) (27,9) (69,8) (99,3) (81,1) (78,7) (81,1) (83.5) (86,0) (88,6) (91,3)
IR Diferido 0,9 (2,4)
% LAIR 17,5% 64,1% 10,6% 11,1% 12,1% 12,6% 13,1% 12,9% 12,6% 12,3% 11,9% 11,6%
Participacdes Estatutarias 0,0 (1,8) (1,8) (4,5) (6,4) (5,4) (5,2) (5,3) (5,5) (5,7) (5,8) (6,0)
% RL 0,0% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Participagdes de Minoritarios 0,0 (0,9) (7,0) (16,6) (21,5) (16,7) (15,5) (16,2) (17,2) (18,3) (19,5) (20,8)
% Lucro 0,0% 11,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
|Lucro Liguido 11,8 7,0 225,8 537,7 695,7 538,4 501,9 523,6 555,2 590,4 629,2 672,0
Mg Liquida 12,8% 1,8% 25,3% 24,1% 21,6% 19,9% 19,3% 19,6% 20,2% 20,9% 21,6% 22,4%




4.2. Calculo do Fluxo de Caixa Livre ao Acionista

As contas apresentadas no item anterior sdo as projecOes dos resultados da
empresa anualmente. Porém, essas contas representam resultados contabeis apenas, se
diferenciando do caixa realmente gerado no periodo. Como foi exposto anteriormente, o
caixa que entra com as vendas dos imoveis € diferente das vendas reconhecidas no
periodo. Além disso, nem todos os custos incorridos e contabilizados no periodo sdo de
fato pagos no mesmo periodo, podendo ser parcelados por um tempo maior.

Portanto, € preciso fazer alguns ajustes para se chegar ao fluxo de caixa
realmente gerado pela empresa em cada periodo, que € o que de fato podera ser
distribuido como dividendos ou se transformar em novos investimentos da empresa.

O primeiro ajuste que deve ser feito é sobre o célculo do Lajida/EBTIDA, que
representa o caixa realmente gerado pelas atividades operacionais da empresa. Como ja
foi explicitado anteriormente, € o lucro operacional antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizagcdo. Esse item representa a geracdo de caixa operacional do
negécio. Como € operacional, o resultado financeiro ndo deve ser descontado, pois é
apenas o custo do financiamento do negdcio, ndo apresentando, portanto, carater
operacional. Além disso, a depreciacdo e amortizacdo também ndo sdo descontadas por
se tratarem de um item contébil apenas, ndo ha saida de caixa (representam a utilizacéo
dos imobilizados da empresa). No caso de empresas do setor de construcdo que séo
predominantemente incorporadoras, como a MRV, o imobilizado mantido & muito
pequeno, fazendo com que a depreciacdo e amortizacdo sejam irrelevantes e ndo sejam
levados em consideracdo nas projecOes. Portanto o Lajida/EBITDA é o Lucro
Operacional, descontadas as Despesas de Vendas e Administrativas e o Resultado

Financeiro.



TABELA 4.2.1 - EBITDA

EBITDA (R$ milhdes) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lucro Operacional 12,2 31,3 261,6 626,5 819,7 638,9 598,8 623,5 658,6 697,5 740,1 787,0
D&A 0,0 0,9 4,5 11,9 17,2 14,4 13,9 14,2 14,6 15,1 15,5 16,0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Financeiro 4,2 (0,8) (79,1) (90,8) (103,6) (118,2) (134,7) (153,5) (174,9) (199,3) (227,0) (258,5)
EBITDA 16,4 31,3 186,9 547,5 733,2 535,2 477,9 484,2 498,3 513,3 528,7 544,5
Mg EBITDA 17, 7% 8,2% 21,0% 24,6% 22,8% 19,8% 18,4% 18,2% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
TABELA 4.2.2 - CAPITAL DE GIRO
CAPITAL DE GIRO (R$ milh8es) 2006 2007| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ATIVO OPERACIONAL
Clientes 0,0 293,3 744,2 1.861,3 2.686,1 2.253,6 2.169,1 2.226,5 2.292,9 2.361,6 2.432,5 2.505,5
% RL 0% 76% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83%
Estoque 0,0 184,1 93,8 96,6 99,5 102,5 105,6 108,7 112,0 1154 118,8 122,4
% VGV proximos 3 anos 0% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Despesas Antecipadas 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
% VGV proximos 12 meses 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
PASSIVO OPERACIONAL
Fornecedores 0,0 24,9 47,5 118,8 171,5 1439 138,5 142,2 146,4 150,8 155,3 160,0
% RL 0% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Terrenos a Pagar 0,0 268,9 204,1 210,2 216,5 223,0 229,7 236,6 243,7 251,0 258,5 266,3
% Terrenos 146% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218%
CAPITAL DE GIRO -0 184 587 1.629 2.398 1.990 1.907 1.957 2.015 2.076 2.138 2.202

% RL

0%

48%

66%

73%

75%

74%

73%

73%

73%

73%

73%

73%
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Depois do ajuste no EBTIDA, é preciso calcular o Capital de Giro, que mede 0s
gastos ocorridos e ndo contabilizados no DRE ou que foram contabilizados no DRE,
mas ndo houve ainda o dispéndio de caixa. Seguem abaixo o0s itens que compdem o
Capital de Giro da MRV:

Clientes: representa as Contas a Pagar dos clientes, ou seja, o valor das vendas
que ja foram contabilizadas no resultado da empresa (DRE), mas ndo houve pagamento
ainda, pois esta sendo financiado pela empresa durante a obra. Esta sendo considerado
um percentual de 83% da RL.

Estoque: representa os custos de imoveis ja construidos e ndo vendidos, estoque
de materiais de construcdao para obras em andamento e terrenos a serem utilizados em
obras futuras. Esse item é projetado como propor¢do do VGV para 0s préximos 3 anos.

Despesas antecipadas: representa as despesas imprevistas, que ndo sao
oriundas da atividade do negocio, mas que foram geradas por outros motivos e
impactaram o caixa da empresa.

Fornecedores: representa o valor dos materiais adquiridos para constru¢do dos
projetos que ainda ndao foram pagos, mas cujos custos ja foram contabilizados no
resultado da empresa (DRE). Esse item também é projetado como propor¢éo de 5% da
RL

Terrenos a pagar: representa as parcelas referentes aos terrenos adquiridos e
que ainda ndo foram pagas, ou seja, corresponde ao financiamento de terrenos. Sendo
calculado como uma proporcao do estoque de terrenos.

Capital de Giro: Estimando cada um dos itens acima, pode-se calcular o Capital
de Giro como: (clientes + Estoque + Despesas antecipadas — Fornecedores —Terrenos a
pagar).

Variacdo no Capital de Giro: Para o célculo do fluxo de caixa livre o que
importa ¢ a variacdo do Capital de Giro no periodo, ou seja, 0 quanto de caixa precisou
ser imobilizado a mais ou deixou de ser usado com a finalidade de manter as operagdes
da empresa.

Além do calculo do EBITDA e da Variacdo de Capital de Giro, deve ser
considerado também os investimentos feitos no imobilizado da empresa (CAPEX), que,
como ja foi dito anteriormente, para incorporadoras é muito pequeno e acaba nao tendo

grande importancia. Porém, em outras empresas, como a dos setores industriais, 0s
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investimentos em ativos produtivos séo bastante relevantes, fazendo toda a diferenga no
calculo do Fluxo de Caixa. Por isso foi considerado zero.

O fato de calcularmos de forma independente o CAPEX € porque ndo se
considera na apresentagdo dos resultados da empresa no DRE. Na verdade, o efeito no
DRE é através da Depreciacdo e Amortizacdo gradual dos investimentos realizados no
passado. Porém, como a saida de caixa ocorre no momento da realizacdo dos
investimentos, essa conta deve ser incluida no calculo do Fluxo de Caixa, e a
Depreciagdo e Amortizacdo ndo deve ser considerada, conforme mostrado no célculo do
Lajida.

Apds o calculo de todos os itens mencionados acima, o fluxo de caixa para o

acionista (free cash flow) é obtido da seguinte forma:

TABELA 4.2.3 — Free Ccash Flow

FREE CASH FLOW 2006 2007: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBITDA 16 31 187 548 733 535 478 484 498 513 529 545
IReCS (2) (21); (28) (70) (99) (81) (79) (81) (84) (86) (89) (91)
Necessidade K Giro (184): (403) (1043) (769) 408 83 (50) (58) (60) (62) (64)
Capex 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

% VGV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Participacdes Estatutarias 0 2) 2) (4) (6) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6)
Participacdes de Minoritarios 0 (1) 7 @7 @2 @7 (16) (16) @17y (@18 (19 (21
FCF 14 (176); (253) (586) (163) 840 461 332 334 343 353 362

4.3. Calculo da taxa de desconto

Conforme mencionado anteriormente, para se calcular o valor justo de um
negocio é de suma importancia estimar, da forma mais consistente possivel, o risco
implicito sobre aquele negocio. Sendo assim, a taxa de desconto a ser utilizada para
calcular o valor presente do rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado
representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. Essa taxa é calculada pela
metodologia do CAPM (Capital Asset Price Model), que define a formula abaixo para o
Fluxo de Caixa Livre ao Acionista:



32

Custo do Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp
capital proprio

Rf Taxa livre de risco — baseado na taxa de juros anual do
Tesouro Americano para titulos de 10 anos, liquida da
inflacdo americana de longo prazo

Rp Risco Pais — representa o risco de se investir num ativo no
pais em questdo em comparagdo a um investimento similar
em um pais considerado seguro.

Rm Risco de mercado — mede a valorizacdo de uma carteira
totalmente diversificada de acBes para um periodo de 30
anos.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor
especifico

beta alavancado  Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Lembrando que como as projecoes, foram feitas em termos reais, ou seja, sem 0
efeito da inflacdo, o custo do equity também deve ser calculado em termos reais para

manter a consisténcia.

4.3.1. Ativo livre de risco

Ao analisar os diferentes tipos de ativos disponiveis no mercado financeiro, ndo
é dificil enxergar os riscos envolvidos em investimentos como imoveis, acoes, dolar e
outros. Sendo assim, pode-se concluir que praticamente os ativos livre de risco séo
aqueles que pertencem ao grupo de renda fixa.

Segundo Alexandre Pdvoa (2007), dentro dessa categoria existem basicamente
dois sub-riscos:

. Taxa de Juros

. Inadimpléncia

O primeiro refere-se as flutuacdes da taxa de juros nos diferentes momentos da
economia, que interferem no valor dos titulos de dividas com taxas pré-fixadas.
Atentando gque esse mesmo risco nao € verificado em papéis pos-fixados, pois o valor de
mercado sempre acompanha a flutua¢do do mercado.

O segundo ponto esta associado ao emissor do titulo e sua capacidade de
pagamento. Nesse sentido, teoricamente, 0 Governo possui risco muito baixo de nédo
honrar suas dividas por ser emissor de moeda. Ja os emissores privados dependem dos

resultados de suas operagdes e estdo submetidos aos riscos inerentes ao negocio.
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Como o interesse na avaliacdo de empresas esta na evolucao de suas operagdes
em prazos longos, faz sentido adotar como ativo livre de risco um titulo com prazos
mais longos, que tenham liquidez e historico razoaveis para realizar as analises que
serdo apresentadas mais a frente.

A partir dessa analise POvoa propde a utilizacdo das taxas de titulos de longo
prazo norte-americanos como os Titulos do Tesouro dos EUA (Treasury Notes) com
prazo de emissao de 10 anos.

No dia 17/11/2008, de acordo com o Tesouro Norte Americano (US Treasury), a
taxa do T-Note de 10 anos era de 3,750%. Por se tratar de uma empresa com operacoes
no Brasil, essa taxa deve ser acrescida de uma taxa que represente o risco do ambiente
politico-econémico brasileiro. Essa taxa é conhecida como Risco-Brasil e pode ser
calculada pela diferenca entre o titulo da divida externa brasileira de 10 anos, e o
T-Note americano de 10 anos. No dia 14/11/2008, de acordo o ultimo pregdo da
Bovespa o Risco Brasil, portanto era de 455 pontos base (4,55%), e a taxa real livre de

risco acrescida do Risco-Brasil é de 7,3%

4.3.2. Prémio de Risco

O prémio de risco no Brasil poderia ser calculado pela diferenca historica entre a
rentabilidade do IBOVESPA (indice de mercado) e a rentabilidade de algum ativo de
renda fixa (Ex: Titulo publico). Porém, como a composicdo do IBOVESPA é muito
concentrada em poucas empresas, esse indice ndo representa de forma uniforme os
ativos das empresas no mercado e 0 risco inerente as suas operagdes. Além disso,
devido ao menor nivel de desenvolvimento do mercado de capitais em que se encontra o
mercado brasileiro quando comparados com mercados mais maduros, como o0 dos EUA,
os indices ainda sofrem muitas oscilacBes oriundas de especulacdes e fluxos de capitais
estrangeiros em busca de altos retornos no curto prazo.

Uma maneira encontrada para contornar esse problema é calcular o prémio de
risco do mercado atraves de indices como o S&P500. Esse indice é calculado pela
Standard and Poors e composto por 500 empresas negociadas nas duas principais bolsas
dos EUA (NYSE e NASDAQ), selecionadas por uma comissdo que pondera o valor de
cada empresa de capital aberto e a sua representacdo em cada setor na economia).

Assim, os ativos de empresas que compBem a economia podem ser melhor
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representados e seus riscos comparados. Como referéncia de ativo livre de risco deve-se
utilizar o T-bond americano de 10 anos.

Outra ressalva em relacdo ao calculo do prémio de risco € que o uso da média
geométrica € mais apropriado, pois essa abordagem considera que os retornos de
periodos diferentes tém correlacdo entre si. Segundo Aswath Damodaran, o uso da
média geométrica é mais apropriado para o longo prazo.

Utilizando-se séries historicas do S&P500 (fonte: economatica) e do T-bond de
10 anos (fonte: Banco Central dos EUA — Federal Reserve), no periodo de 1961 a 2007,
0 prémio de risco do mercado calculado foi de 3,1% (média geométrica). As tabelas

com os calculos podem ser observadas abaixo:

4.3.3. Beta

O Beta, como ja apresentado acima, nada mais é que o coeficiente angular da
regressdo entre os retornos do ativo e os retornos do indice de referéncia. Apesar de
parecer simples, seu calculo é preciso ser feito cuidadosamente para se obter um
resultado coerente.

A primeira questdo é a escolha do indice de referéncia. Como estamos utilizando
0 S&P500 como referéncia para o céalculo do Prémio de Risco pelos motivos também ja
expostos acima, esse indice deve ser utilizado para o calculo do Beta.

Para a empresa analisada nesse trabalho, o banco de dados ndo apresenta um
histérico de cotacdes suficientemente grande para a realizacdo de qualquer anélise
estatistica, dado que a empresa abriu seu capital recentemente.

Portanto 0 mais correto nesse caso seria analisar o comportamento de empresas
mais maduras no mesmo setor, com historico maior e cuja atuacdo seja em mercados
mais desenvolvidos. Por esses motivos, utilizamos a base de dados do site do
Damodaran, cujo célculo do Beta é feito com base em uma carteira de empresas de
capital aberto na bolsa americana e que compdem o Indice de Construtoras -
Homebuilding.

Basicamente o calculo é feito da seguinte maneira: calcula-se o Beta de cada
empresa selecionada e faz-se uma média ponderada pelo valor dela, a fim de representar
melhor o mercado no qual a empresa esta inserida. Além disso, faz-se um ajuste para
ponderar o nivel de alavancagem financeira (divida/valor de mercado), que é um dos

principais fatores determinantes do Beta. Pois quanto maior a alavancagem financeira,
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maior o risco e consequientemente, maior o Beta. Sendo assim, a partir da alavancagem
de cada empresa € calculada a média da alavancagem da industria, também ponderada
pelo valor de mercado de cada companhia.

A partir desses dados e utilizando a formula apresentada abaixo, calcula-se o
Beta desalavancado do setor. Aplicando a alavancagem da empresa analisada, pode-se
entdo estimar o Beta proprio da empresa.

B=Rd*(1+ ((D/E)™* (1-t))

Onde:

R = Beta da empresa

Rd = Beta desalavancado (como se a empresa nao tivesse divida)

D/E = Divida / Valor de mercado da empresa

t = aliquota de imposto de renda que propiciara o beneficio fiscal dos juros

Sendo assim chega-se a um beta desalavancado de 0,92 para o setor de
Homebuildin e utilizando a formula a partir do beta desalavancado, a aliquota de

imposto de renda brasileiro de 34%, chega-se ao beta de 1,07 para a MRV.

4.3.4. Taxa de desconto para o acionista

Com todos os parametros estimados, pode-se finalmente calcular o custo de
capital proprio no mercado norte americano, através da formula apresentada
anteriormente, porem ao final desse calculo devemos descontar o risco pais como forma
de introduzir a analise no mercado brasileiro - ke = Rf + B * ( E(Rm) — Rf ) + Risco

Brasil:

CUSTO DO PATRIMONIO LiQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,8%
BETAd 0,92

BETAT 1,07

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 3,0%
RISCO BRASIL 4,6%

Re (3) 11,5%)
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4.4. Valor justo da empresa

Para concluir a analise da empresa e estimar seu valor justo no mercado,
utilizamos o custo de capital proprio para descontar o fluxo de caixa livre da empresa,
calculado anteriormente. Foi utilizado uma taxa de crescimento para a perpetuidade de
zero, como forma de mantermos uma analise mais conservadora frente ao cenario de
crise mundial. Foi considerado como divida liquida um valor de R$ 109 milhdes, ap6s
descontar o caixa liquido da empresa.

Sendo assim chegou-se a um valor de R$ 2.010 como Equity Value ou R$ 14,78
por acdo. Em termos relativos ao preco de “hoje” do papel MRVES3, que corresponde ao
da empresa, conclui-se que a empresa possui um Upside, ou seja, uma estimativa de

valorizacdo em 65%.

5. Conclusao

Ao chegar ao final deste trabalho, pode-se concluir que o método de analise
proposto para a avaliagdo da empresa MRV e do setor de construcdo civil foi capaz de
abordar por completo, todas as variaveis e questdes fundamentais capazes de influenciar
o valor final do negdcio.

A parte inicial se prop6s a identificar a estratégia utilizada pela empresa para
criar e manter seus diferenciais competitivos, as oportunidades e o cenario que o setor
de construcdo civil no Brasil enfrenta atualmente.

A MRV Engenharia se destaca pela capacidade de operar em um mercado
imobiliario destinado a baixa renda e com alta eficiéncia. Com o tempo de experiéncia,
a empresa conseguiu desenvolver processos menos custosos e facilmente escalaveis,
possibilitando o seu crescimento produtivo a precos mais competitivos. Além disso,
estabeleceu uma rede de contatos e colaboradores com grande capacidade de concepgéo
de projetos mais apropriados ao seu publico-alvo. Essas caracteristicas sdo dificeis de
desenvolver rapidamente, o que contribui para o desenvolvimento de uma vantagem
competitiva importante.

O mercado de construgéo civil no Brasil sofreu um grande “boom” nos ultimos
anos, gracas ao ritmo acelerado de crescimento econémico mundial e a grande oferta de
liquidez no mercado financeiro. Esse crescimento colaborou para o surgimento de novas

empresas com capital disponivel para novos investimentos, que acabou forgando o
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aumento da competicdo no setor. Essa concorréncia tende a acirrar a disputa por
materiais, servigcos e pessoas, elevando 0s custos e comprimindo margens. No entanto
esse efeito causado pelo aumento da competitividade tende a se arrefecer com o
agravamento da crise mundial. Visto que se observa um aumento das incertezas,
reducdo dos prazos e linhas de créditos e reducdo nos niveis de atividades. Tais pontos
discutidos ao longo do trabalho, justificam o desaquecimento do setor e sinalizam o
futuro dessa economia.

A segunda parte da anélise teve foco na avaliacdo dos indicadores financeiros da
empresa e na projecdo dos seus resultados para o futuro, tentando estimar o valor
intrinseco ao negaocio e seu potencial de valorizagéo.

O resultado dessa analise mostrou que a empresa apresenta um potencial de
valorizacdo de 65% até o final de 2008, quando ela deveria valer aproximadamente R$2
bilhdes. Cabe lembrar que essa metodologia se trata de uma projecdo do futuro com
base nas informacdes de hoje. Sendo assim esses nimeros correm 0 risco de ndo se
concretizarem.

Sendo assim, baseando-se em uma boa estimativas dos parametros e em uma
analise consistente do contexto ao qual a empresa esta estabelecida, a MRV Engenharia
apresenta uma boa oportunidade de crescimento e um forte potencial de valorizacao de

suas acoes.
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