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1-Introducao

A popularizagdo da bolsa de valores, assim como as oscilagdes de curto prazo do
mercado, levam a uma crescente procura por métodos de avaliagdo de empresas que,
num prazo maior de tempo, possam nos ajudar na tomada de decisdes e na escolha entre
os diferentes ativos disponiveis no mercado financeiro. Isto pode ser evidenciado pelo
nimero de livros e pela procura de instituigdes financeiras por analistas que possam

realizar alguma “previsdo” sobre o prego das agoes.

De acordo com Damoradan, considerado um guru da Valuation, “saber quanto um
ativo vale e o que determina este valor ¢ um pré-requisito para uma inteligente tomada

de decisao”.

A busca por ferramentas confidveis de analise que nos guiem em direcdo ao
sucesso na rentabilidade de investimentos data de longo tempo. Contudo, recentemente,
com a facilitacdo do acesso ao mercado de capitais para empresas € pessoas fisicas, a
avaliacdo de empresas ganhou ainda mais evidéncia. As constantes evolugdes
tecnologicas somadas a uma trajetéria de queda das taxas de juros domésticas e
mundiais serdo contribuintes para que cada vez mais gestores e investidores
independentes precisem de um suporte em suas decisdes, combinando risco, retorno,

atratividade e custo de oportunidade com o verdadeiro valor de um ativo.

Para se ter uma idéia, o nimero de pessoas fisicas na Bolsa brasileira esta entre
quinhentos e seiscentos mil, menos de 0,5% da populagdo, enquanto em paises

desenvolvidos como os EUA, a parcela da populacao supera 30%.

A recente volatilidade evidenciou as dificuldades e oportunidades que podem
surgir caso sejam feitas andlises criteriosas, com métodos consistentes e estimagdo de

valor.



O tema também ¢ de fundamental relevancia para o ramo de fusdes e aquisi¢des,

corporate finance e private equity.

Ao longo da primeira parte deste trabalho, o objetivo ¢ abordar questdes
relevantes ao tema de avaliacdes de empresa, citando autores e gestores reconhecidos e

sempre que possivel exemplificando com empresas de capital aberto.

Na segunda parte, sera feito uma avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado da
empresa MRV Engenharia. A recente queda das taxas de juros internas, a procura por
ativos voltados para o mercado doméstico, a maior facilidade de acesso ao crédito por
parte de pessoas fisicas, o alto déficit habitacional da populagdo e o programa de auxilio
governamental para construcao de casas populares levam a importancia de se analisar as

principais empresas do setor.

O setor de construgdo civil tem tido cada vez mais representatividade na
composicdo do Ibovespa e no volume relativo negociado diariamente. Contudo os
desafios também sdo enormes, principalmente em fun¢do do pouco tempo de Bolsa das
maiores empresas ¢ da necessidade em encontrar mecanismos de avaliacdo que se
encaixam para empresas do setor. A dependéncia deste setor em relacdo ao desempenho

da economia e a oferta de crédito também sdo fatores determinantes.

Na terceira e ultima parte serd feita uma analise comparativa por multiplos das

quatro principais empresas do setor.



2- Valor x Prec¢o: uma questio fundamental

Dados os diferentes métodos de avaliacdo de empresas, ¢ natural que o valor
que determinada pessoa esteja disposta a comprar ou vender determinado ativo seja
diferente do de outras pessoas. Muitas vezes, dependendo do prazo do investimento e do
tipo de método, busca-se retornos rapidos com a oscilacio de pregos dos ativos,
independente do valor intrinseco destes. Day- traders ou swing traders raramente se

preocupam com a analise dos fundamentos da empresa.

Além disso, muitas vezes ndo somente ativos tangiveis serdo avaliados, mas
também ativos intangiveis como, por exemplo, a marca de uma determinada companhia.
Um grupo estrangeiro querendo ganhar mercado, por vezes dard muito mais valor a
marca do que o proprio vendedor, que eventualmente deverd valorizar mais suas

maquinas ou suas plantas de producao.

Entretanto,0 valor de um ativo ndo deve ser confundido com seu prego. O

preco € um numero acordado entre o comprador e o vendedor.

Muito embora haja investidores que afirmam que qualquer prego € justificavel
desde que exista um comprador , que um investidor ndo paga mais por um ativo do que
ele realmente vale e que a compra de ativos pode ser justificada pelo argumento de que
futuramente havera outros investidores interessados em pagar mais, devemos olhar com

cautela essas afirmagdes.

Neste sentido, importante observacao fez o gestor Alexandre Rezende em artigo
no Jornal Valor Economico: “Nado importa em nada quanto o investidor pagou por
determinada a¢do ha um més para decidir se deve vendé-la ou ndo. Somente importa se
o investidor compraria esta a¢do hoje, pelo preco a que esta cotada... Na verdade a cada
dia um investidor estd “comprando” novamente todas as acdes que ja possui em sua

carteira.”

Para contradizer estas afirmacdes basta que lembremos vagamente do histérico
de irracionalidades que ocorreram nos pregos de alguns ativos desde séculos atras.
Casos como a valorizagao das tulipas holandesas no século 17, efetivamente a primeira
crise especulativa que se tem noticia, até a recente bolha da internet hd menos de dez
anos ja com técnicas de valuation bem difundidas evidenciam as diferengas que

ocorrem entre prego € valor.



A chamada “exuberancia irracional”, inicialmente citada por Alan Greespan, na
época presidente do FED, e mais recentemente apropriada por Robert Shiller para
intitular os devaneios eventuais de investidores, muitas vezes corroborados por
especialistas e analistas de mercado, mostram que a busca do verdadeiro valor de um

ativo deve permear a decisdo de investimento.
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3- Os mitos do valuation

Assim como em diversas areas de pesquisa e trabalho da nossa sociedade, o
universo financeiro possui suas crengas € mitos que sobrevivem ao longo do tempo. A
eterna briga entre analistas técnicos e fundamentalistas, cria frases do género “a analise
técnica ¢ bruxaria”. “Investimento em acgdes ¢ para o longo prazo” ¢ outro ditado

popular comumente usado, dentre inimeros outros.

Quando o assunto ¢ valuation, um dos mitos ¢ que, dados que os modelos de

analises sdo quantitativos, a avaliacdo ¢ objetiva.

De acordo com Damodaran(2007), os dados de entrada embutidos no modelo
deixam margem suficiente para julgamentos subjetivos. Opinides preconcebidas,
portanto, acabam influenciando o processo de analise. No tema de Finangas
Comportamentais, esta tendéncia ¢ chamada de viés de confirmacdo, que afirma,
resumidamente, que ¢ natural que investidores busquem informagdes que confirmem
sua idéia inicial a respeito de um investimento e ndo fatos que contradizem sua opinido

prévia.

Damodaran (2007) sugere que, de maneira a evitar a0 maximo este viés, evite-
se ouvir opinides publicas antes da andlise e que minimizemos antes de avaliar a

opinido de que o ativo esta sub ou sobre avaliado.

Neste sentido, destaca-se também o papel do analista institucional neste
contexto, que por vezes pressionado por interesses que se sobrepdem as suas analises,
podem emitir sugestdes nao tdo imparciais. Deve-se receber com cautela suas
recomendagdes. Exemplo claro disso ¢ a discrepancia no numero de recomendagdo de
compra em relacdo a recomendacdes de venda de agdes, que na maioria dos anos excede

a propor¢ao de dez para uma.

Uma instituicdo financeira ndo tem receitas somente de sua area de analise, mas
também de operagdes de abertura de capital, fusdes e aquisi¢des, emissdo de titulos
corporativos e, por vezes, uma recomendacdo de venda pode “fechar as portas” no

acesso as empresas “mal” recomendadas.

Outro mito presente ¢ de que uma analise bem feita ¢ eterna, quando na verdade
as andlises devem ser revistas constantemente a luz de novidades que podem afetar o

desempenho da economia como um todo, do setor ou somente da empresa. Resultados
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trimestrais, guidances™ periodicos, dados de associa¢des sdo informagdes que devem ser
incorporadas a avaliacdo inicial, pois podem mudar significativamente o valor final e

perspectivas para determinada empresa.

Esta necessidade constante de reavaliagdo se torna ainda mais evidente quando
tratamos de empresas que incorporam em suas previsoes altas taxas de crescimento que
podem ndo se verificar ao longo do tempo. Empresas de tecnologia e Internet
habitualmente embutem expectativas muito altas. No cenario de agdes brasileiras as
acoes de construcao civil desempenham tal papel, de onde se justifica a altissima
volatilidade de empresas deste setor. Em estudo recente publicado na Revista Exame, as
acoes da Rossi Residencial, Gafisa e Cyrela figuravam entre as cinco agdes mais

volateis do Ibovespa.

Em contraposicao, acdes de empresas do setor elétrico, de telefonia, alimentos e
cigarros, com baixas expectativas de crescimento e altas pagadoras de dividendos,
podem ser acompanhadas e revisadas em menor periodicidade. No Brasil, podemos citar
Telesp, Ambev e Celesc, também ndo por acaso entre as empresas menos volateis do

indice de agoes.

Outro mito citado por Damodaran (2007) é que “uma boa avaliagdo oferece uma
estimativa precisa de valor”, quando as proprias pressuposi¢oes acerca dos fluxos de
caixa futuros e das taxas de desconto embutem alto grau de incerteza. Especialmente no
Brasil, onde taxas de juros sdo ainda altas e oscilam consideravelmente ao longo do
tempo, este grau de incerteza aumenta pois estas afetam diretamente as taxas de

desconto, nimero fundamental para a decisdo do investimento.

! Guidances sdo determinadas projecdes feitas pela empresa que em geral referem-se a vendas,
investimentos, custos, producdo, ebitda, receita ou lucro e auxiliam os analistas. A freqiiéncia de
divulgagdo pode ser anual, semestral, trimestral ou até mesmo mensal. Empresas do setor de alimentos,
aviagdo e construgao civil fazem este tipo de antincio com freqiiéncia.
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4- Etapas do processo de avaliacao

Um bom resumo das etapas do processo de avaliagdo ¢ feito por Stowe,

Robinson e Pinto (2001), que dividem em cinco as etapas necessarias, sendo elas:
-Entender a fundo o negdcio
-Prever a performance da empresa
- Selecionar o modelo apropriado
- Converter as previsdes em avaliagdes
- Realizar a recomendacao do investimento
4.1- Entender a fundo o negocio

Avaliar o processo industrial, a posicdo competitiva, as estratégias corporativas,
como fatores tecnoldgicos podem afetar o setor, o que pode alterar sua receita e o
ambiente em que estd inserida a empresa. Tudo que pode vir a influenciar os resultados

da empresa deve ser levado em consideragao.

A politica de precos, as taxas de crescimento do setor, a competicdo com produtos
nacionais e estrangeiros, a sazonalidade das vendas (empresas de varejo, por exemplo,
possuem resultados no quarto trimestre do ano muito superiores aos dos outros trés
trimestres em fun¢do das vendas de fim de ano), de onde surgem seus custos, fixos e
variaveis (avaliar empresas de aviagdo ¢ avaliar também os pregos do petréleo, dada a

importancia dos derivados deste no lucro operacional). Todas as questdes sao validas.

Isto consiste em conhecer de onde surgem todas as linhas do Demonstrativo de
Resultados e do Balanco e de que forma o cendrio cultural, politico, econdmico e

demogréfico podem afetar estes numeros.

Muitas vezes lemos a respeito de comparagdes entre empresas do mesmo setor,
mas localizadas em paises diferentes. Se isto ¢ valido para alguns setores da economia,

para outros setores a comparagao parece absurda.
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Como comparar, por exemplo, empresas de constru¢do civil no Brasil com
empresas européias, sendo os niveis de renda, de déficit habitacional, de crescimento do
PIB e demografico dentre diversos outros fatores como incentivos governamentais ao

setor completamente diferentes?

Da mesma forma evolugdes tecnoldgicas podem ser fundamentais e devem ter
peso relevante na andlise dependendo do tipo de negocio. Agdes da Kodak,
teoricamente considerada uma blue chip e por isso de menor risco, com o advento das
maquinas digitais se viu diante de um cenario de drastica reducdo de suas receitas.
Refletindo as incertezas e a piora dos resultados, suas a¢des nos ultimos cinco anos
reduziram de valor em mais de 80%. Também a Xerox pode ser citada como um caso
de empresa que acabou se deparando com um novo cenario em fungdo de adventos
tecnologicos que afetaram bastante seus resultados. Ja a Google e a Microsoft, inseridas
num cenario de constantes mudangas, € atualmente as duas maiores empresas do mundo
em valor de mercado, sdo casos de empresas que se aproveitaram das evolugdes e cujos

resultados e valor de mercado melhoraram abruptamente.

Nao menos importante ¢ o cenario politico. Nos EUA verificamos a cada quatro
anos as especulagodes a respeito do eventual Presidente e como sua politica monetaria e
fiscal pode alterar a economia. Também no Brasil este topico ¢ de grande relevancia,
principalmente pela quantidade de estatais ainda listadas em Bolsa, cujo valor de sua
empresa acaba sendo diretamente influenciado pelo politico que determina suas
diretrizes. Recentemente vimos que as agdes da Petrobras tiveram forte queda em
fun¢do de pronunciamentos do Governo Federal que explanavam a inten¢do em criar
uma nova empresa para operar o pré-sal ou em realizar uma nova oferta publica de

acoes.

Outro caso interessante a ser citado neste sentido ¢ o da empresa Eternit, afetada
por uma proibicao da justica paulista em vender telhas de amianto, principal fonte de
receita da companhia. No dia do antincio, em julho de 2008, as agdes da companhia

cairam de valor em mais de 30%.

Desta forma, ¢ importante frisar que para que haja uma andlise bem sucedida o
analista tem uma missdo que se sobrepde a estudar uma empresa. Questdes externas por

vezes sdo tao importantes como a analise microecondmica.
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Neste sentido, cabe destacar dois tipos de analises usadas por “fundamentalistas”:
a Analise Top-Down(de cima pra baixo), ¢ a Andlise Bottom-Up(de baixo pra cima). A
Andlise Top-Down parte da construcdo de cendrios macroecondmicos para depois
realizar previsdes referentes aos setores e selecionar as empresas que mais se
beneficiam com o cenario macro e setorial tragado. J4 a Analise Bottom-Up parte da
analise de dados e informagdes especificas da empresa para a tomada de decisdes. Os
fundamentos individuais da empresa se sobrepdem ao cendario setorial e

macroeconomico.

Uma redugdo dos juros, por exemplo, poderia ser um bom motivo pelo método top-
down para compra de empresas voltadas para o setor de consumo enquanto uma
aquisi¢ao, ou um ganho em alguma licitacdo seria um motivo para aquisi¢ao de agdes

pelo método bottom-up.
4.2- Prevendo o desempenho da empresa

Para que seja feita uma previsdo satisfatoria do desempenho futura da empresa,

naturalmente ¢ preciso uma 6tima compreensao do negocio, conforme colocado acima.

Também ¢ pré-requisito que seja feita uma analise criteriosa dos demonstrativos
financeiros, ou seja, do Balango Patrimonial , da Demonstracdo de Resultados do

Exercicio, do Relatorio da Administragdo e das Notas Explicativas.

No Relatério da Administragdo ¢ apresentado um breve historico do
comportamento da empresa durante o exercicio social, assim como planos da empresa

para o futuro e tendéncias de mercado.

O Balango Patrimonial ¢ uma fotografia da empresa e esta dividido em Ativo e
Passivo. Basicamente, o Ativo representa os bens e direitos da empresa e o Passivo as
obrigagdes assumidas pela empresa com terceiros (Passivo Exigivel) e com os socios

(Patrimoénio Liquido).

Na Demonstragdo de Resultados do Exercicio o objetivo ¢ apresentar os detalhes
das receitas, despesas, ganhos e perdas e definir de onde vem o resultado liquido obtido

pela empresa em determinado exercicio social.

As Notas Explicativas s3o informagdes complementares as demonstragdes

financeiras e descrevem praticas contdbeis e operagoes especificas.
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A compreensdo destes itens ¢ condi¢do Sine qua non para a futura elaboragdo de
premissas que determinardo o valor justo para a empresa. Elaborar premissas ¢ inferir
sobre valores futuros de Receitas, Margens, CAPEXz, Impostos, Custo de Capital
Proprio (Ke), Custo das Dividas (Kd) e o Custo Médio Ponderado de Capital( WACC).

De todos estes calculos, logicamente que muito importantes, vale abrir espaco
para andlise mais detalhada em dois deles, fundamentais para que se faga uma boa

modelagem pelo método de fluxo de caixa.
4.2.1- Custo de Capital Préoprio(Ke)

Custo de Capital pode ser definido como a taxa de retorno minima necessaria para
atrair capital para um investimento, sendo o capital da empresa a soma do capital de
terceiros e do capital proprio. O Custo de Capital Proprio funciona como um
empréstimo sem vencimento que os acionistas fazem a empresa, e pelo qual esperam

retorno.

O modelo de risco e retorno Capital Asset Pricing Model(CAPM) ¢ o mais
difundido para determinacao do Ke. A premissa basica do modelo é que a variancia dos
retornos ¢ a medida de risco mais apropriada para que se encontre a parte nao
diversificavel do risco. O Beta cumpre o papel de varidvel que mede a sensibilidade da

variagdo dos retornos de um ativo em relagdo a variagdes de uma carteira do mercado.

No Brasil, normalmente o Beta ¢ calculado em relagdo ao Ibovespa, sendo assim,
quanto mais o Beta se aproximar de 1, maior sua correlagdo com o principal indice de

agoes brasileiro.
Abaixo ¢ apresentada a formula para calculo do Ke via CAPM:
Ke = Rf + B(Rm-Rf) + Rb
Sendo:
Ke = Custo do Capital Proprio

Rf = Retorno do investimento livre de risco

> CAPEX ¢ uma sigla derivada da expressdo Capital Expenditure, que significa o capital utilizado para
adquirir ou melhorar os bens fisicos de uma empresa, tais como equipamentos, propriedades e imoveis.
Empresas de construgdo civil tem um CAPEX pequeno diferentemente de empresas de outros setores
como maquinas, siderurgia ou mineragao.
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B = coeficiente Beta

Rm = Retorno esperado do mercado acionério
Rm — Rf = Prémio de risco de mercado

Rb = Risco Brasil

Sendo assim, a remunera¢do do investimento deve igualar-se a soma do retorno de
um investimento livre de risco com o prémio de risco do mercado acionario ajustado

pelo B.

O Retorno do investimento livre de risco corresponde ao retorno de um
investimento cujo risco de inadimpléncia ¢ zero e onde nao ha fluxos de caixa
intermediarios. Habitualmente, os titulos de divida puablica pré-fixados e sem
pagamentos de coupons de paises sem historico de default® sdo usados como referéncia.

Os T-Bonds *de 30 anos sdo os mais usados para esta estimac3o.

O prémio de risco de mercado nada mais ¢ do que o retorno adicional esperado

pelos investidores por investirem em ativos com algum grau de risco.

O Risco Brasil deve ser adicionado visando incluir o retorno adicional exigido

pelos investidores para investir em economias emergentes.

Conforme ja colocado acima o Beta correlaciona os retornos esperados de
determinada acao em relagdo aos retornos de mercado. O modo mais usado de calculo
do Beta se faz por meio da regressdo do retorno da a¢do (Ri) em relacdo a um indice, no
Brasil habitualmente o Ibovespa, sendo chamado de Beta Historico e calculado da

seguinte maneira:

Ri=a+bRm+¢
onde,

Ri = retorno de uma determinada acao

3 Default ocorre quando um pais ndo paga suas dividas devidas, seja por incapacidade financeira de
honra-las ou por qualquer outro motivo(politico, por exemplo).

* T-Bonds sdo titulos de divida do Governo Norte Americano com vencimentos que variam de 10 até 30
anos. Sdo a unica aplicagdo no mundo considerada de risco zero.
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Rm = retorno de um indice de ac¢des

a = Intercepto da reta de regressao

b = Inclina¢do da reta de regressdo = covariancia (Ri,RM)/62m
¢ = erro aleatorio ndo captado pelo modelo de regressao
Fonte: Damodaran (2007)

Outro método de estimacao do Beta ¢ conhecido como Beta Setorial, sendo mais
recomendado para empresas com pouco historico de cotacdes em bolsa ou empresas
fechadas. Para sua estimagao ¢ preciso fazer uma sele¢do das empresas que compdem o
setor em questdo, identificar seus respectivos betas, estruturas de capital, e aliquotas de
imposto. Posteriormente deve-se desalavancar os betas. O calculo ¢ feito através da

formula de Hamada:
Bu = BI/[1+ (D/E (1-t))]
Onde,
Bl = Beta alavancado para as acdes da empresa
Bu = Beta ndo alavancado da empresa, ou seja, o Beta da empresa sem nenhuma
divida
t = Taxa Marginal para a Empresa (Impostos)
D/E = Divida/Patriménio Liquido (valor de mercado)
Fonte: Damodaran, 2007

Ha uma série de criticas a aplicagdo do modelo CAPM em paises emergentes.
Uma delas refere-se ao fato do Indice de referéncia muitas vezes ser concentrado em
poucas empresas € ndo representar o mercado de modo geral. No caso brasileiro a
critica parece valida, uma vez que o Ibovespa, apesar de sua tendéncia a ampliagdo
percentual de setores em sua composicao, ainda possui um percentual muito grande de

empresas ligadas a commodities.
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4.2.2- Custo Médio Ponderado de Capita( WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital, ou WACC, pode ser definido como a média
ponderada do custo de todos os tipos de financiamento da empresa e ¢ usado como a
taxa de desconto do fluxo de caixa futuro da empresa, sendo calculado pela formula

abaixo:
WACC = Kd*(1-T)*(D/(D+E))+Ke*(E/(D+E))
Sendo:
Kd=Custo de Capital de Terceiros(Custo das Dividas)
Ke=Custo de Capital Proprio
T=Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social
D+E=Capital Total
D=Capital de Terceiros
E=Capital Préprio

O Kd refere-se ao custo da empresa em captar recursos junto a fontes externas e é
muito influenciado pelas taxas de juros basicas da economia e pela capacidade da
empresa em honrar seus pagamentos. Normalmente agéncias classificadoras de risco ja
atribuem um rating as emissoes das dividas das principais empresas listadas em Bolsa ¢

facilitam a classificag@o do risco destas.

A taxa de desconto exerce papel importantissimo no céalculo do valor presente dos
fluxos de caixa. Alexandre Pévoa (2004) define o calculo da taxa de desconto como a
parte mais intrigante e fascinante da analise do valor justo de uma acdo por envolver
variaveis que interagem entre si € por nunca existir uma resposta cientificamente

correta.

4.3-Comprar, Vender ou Manter: a hora de recomendar

Conforme citado acima, analistas de institui¢des podem exercer grande influéncia

nas tomadas de decisdes de investidores. Portanto, devem ter muita cautela, atentar para
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os riscos e grau de certeza significativo na hora de realizar qualquer recomendagao.
Aspectos ¢éticos da profissdo t€ém sido cada vez mais demandados em provas de

. ~ 5 e .
certificagdo como o CFA”, uma das principais para analistas.

Neste sentido, vale lembrar que Benjamim Graham, um dos precursores da analise
fundamentalista, afirmava que margem de seguranca era o segredo de um investimento
solido e ¢ aplicado até os dias de hoje por investidores. Graham afirmava que “pagar
R$100mil por algo que vale R$100mil ¢ uma simples troca de ativos que ndo garante ao
comprador nenhuma vantagem”. Na verdade ele afirma que ¢ até pior uma vez que o

bem adquirido ¢ menos liquido do que o dinheiro pago por ele.

Para ele a estimagdo de valores ¢ traicoeira e depende de fatores futuros que nao
podem ser rigorosamente antecipados. Ele acredita que dando uma margem de
seguranga de 40% sobre o valor estimado traz seguranga psicologica para o investidor e

nos desprende da obrigagdo de estimar um valor preciso.

Sao conselhos que parecem interessantes e validos na hora de recomendarmos

algum investimento ou tomarmos alguma decisao.

> CFA: Chartered Financial Analyst. Certificado emitido pelo CFA Institute apos diversas provas que
atesta os conhecimentos de um analista financeiro. E muito valorizado por bancos e institui¢des
financeiras.
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5- Métodos de Avaliacio de Empresas

Conforme colocado anteriormente, existem inimeros métodos de avaliacdo de
empresas, cada um com sua peculiaridade e com pontos positivos € negativos a seu
favor, e podendo levar a resultados diferentes quanto a recomendacao do investimento e

ao prego “justo” da empresa.

De acordo com um estudo do banco de investimento datado de 1999 e feito na
Europa, o método por multiplos P/L(Preco/Lucro) ¢ o mais utilizado para analise de
acoes. Damodaran(2007) também concorda com tal estatistica. Embora passados dez
anos do estudo, dada a maior dificuldade dos outros métodos, ¢ natural que até hoje os
métodos de andlise por multiplos sejam os mais populares entre investidores, contudo o
método por fluxo de caixa descontado ¢ o mais usado por analistas do mercado
financeiro,seja para recomenda¢do de investimentos ou para processos de fusdes e

aquisigoes.

Métodos de Avaliagao mais Usados

P {Vendas

]
EV / Vendas

P/ Valor contabil |

FCD |

Receita Residual |

EV/LAJIDA |

PiL |
| | [ | [

0% 10% 20% 30% 40% 0% 60%

Fonte: Morgan Stanley Dean Witter

Cabe salientar, porém, que muitos desses indicadores possuem ligagdo entre si.
Damodaran (1997) afirma que o indice P/L e outros indicadores de lucros, sdo em Gtima
instancia, determinados pelos mesmos fundamentos que determinam o valor do fluxo de

caixa descontado.
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A seguir, serdo analisados trés dos principais métodos de avaliagdo de empresas,
sendo eles: Fluxo de Caixa Descontado, Multiplos ou Avaliagdo Relativa e Opgdes

Reais.
5.1- Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Conforme j& comentado, o modelo de Fluxo de Caixa Descontado ¢ o mais
consagrado por analistas e gestores de fundos para avaliacdo do potencial de valorizagao
de agdes. Os defensores do modelo avaliam este método como o melhor por ser o tinico
que exige informagdes completas da empresa, de forma a explicar os “direcionadores de

valor” (value drivers) que formam o valor da empresa.

De acordo com Damodaran (2007), o valor de uma empresa ¢ determinado por
quatro fatores: sua capacidade de caixa a partir dos ativos ja instalados, a taxa de
crescimento esperada desses fluxos de caixa, o tempo transcorrido até a empresa

alcangar crescimento estavel e o custo de capital.

Neste modelo, o valor de um ativo ¢ encontrado a partir da projecao dos fluxos de
caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa que reflita o risco associado ao

negdcio. O calculo ¢ feito da seguinte forma:
t=n

Valor )  FCXt/(1+K)t

onde,
n = ultimo periodo da vida 1til do ativo
FCXt = Fluxo de Caixa no periodo t

K = taxa de desconto

Quanto maior o risco maior a taxa de desconto. Da mesma forma, ativos com fluxo

de caixa garantido sdo descontados pela taxa livre de risco.
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Empresas em processos de reestruturagdo ou aquisi¢do, empresas com receitas ou
fluxo de caixa negativos e empresas ciclicas aumentam as dificuldades de estimagao
através deste método. Em contraposicdo, empresas com fluxo de caixa positivos e

altamente previsiveis facilitam a aplicagdo do método FCD.

A explanacdo acima justifica o fato de em periodos de crise e incertezas, como no
ano passado haver uma fuga de recursos de empresas ciclicas, como produtoras de
commodities, para empresas com fluxos de caixa mais estdveis como geradoras de

energia, empresas de cigarros, alimentos e empresas de concessao.

No turbulento ano de 2008, enquanto o Ibovespa teve queda superior a 40% o IEE,
indice de referéncia do setor elétrico teve queda de somente 11%, tendo até mesmo

algumas acdes com variagdo positiva ao final do ano.

Existem duas maneiras de avaliagdo de um ativo via FCD, o Fluxo de Caixa

Liquido para o Acionista e o Fluxo de Caixa Liquido para Empresa.
5.1.1- Fluxo de Caixa Liquido para o Acionista(FCFE)

O modelo FCFE (free cash flow to equity) ¢ uma medida do quanto a empresa

podera pagar em dividendos.

De acordo com Damodaran (1997) este modelo ¢ mais abrangente do que o
modelo de desconto de dividendos por considerar os fluxos remanescentes apos o
cumprimento de todas as obrigagdes financeiras incluindo o pagamento de divida e a

cobertura das necessidades de desembolsos de capital e de capital de giro.
O célculo ¢ feito da seguinte forma:

FCFE = Lucro Liquido + Depreciagdo — Desembolsos de Capital — Variagdo do Capital

de Giro — Amortizagao de Divida + Novas Emissdes de Divida

Cabe ressaltar que nem sempre as empresas repassam todo seu FCFE para os
acionistas em fun¢do de necessidades de investimento ou fatores fiscais por exemplo.
Além disso, por mais contraditério que possa parecer, muitas vezes o fato da empresa
repassar grande parte ou todo seu FCFE ao acionista pode sinalizar ao mercado que a
empresa ndo tem novas necessidades de investimento e conseqlientemente seu

crescimento esta estagnado. Logicamente que esta eventual visdo do mercado quanto a
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um alto repasse de dividendos depende do estidgio de desenvolvimento em que se

encontra a empresa.
5.1.2- Fluxo de Caixa Liquido para Empresa (FCFF)

A abordagem do modelo FCD via FCFF(free cash flow for the firm) se diferencia
dos outros modelos por apresentar-nos uma Otica de avaliagdo da empresa pelos
detentores de titulos e credores da empresa. Damodaran afirma que “os fluxos de caixa
livres para a empresa sdo a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito

da empresa, incluindo todos os que possuem agdes, bonus e a¢des preferenciais”.

Neste modelo o resultado final n3o considera despesas financeiras, ou seja,
encontra o valor da empresa pela soma dos fluxos de caixa livres que os ativos da
empresa geram. Supde que os ativos sdo financiados por capital proprio. O valor do
FCFF pode ser encontrado de duas maneiras, que devem resultar no mesmo niimero ao

final do calculo. Abaixo seguem as duas férmulas:

FCFF= EBIT (1-%Juros) + Depreciagdo —Desembolsos de Capital — Variagdo do
Capital de Giro

Ou;

FCFF= FCFE + Despesas de Juros (1-%Impostos) + Pagamento de Principal — Novas

Dividas + Dividendos Preferenciais

A partir dai, o valor da empresa ¢ encontrado descontados os FCFF projetados pelo

WACC? (Weighted Average Cost of Capital):
t=n

Valor da Empresa= Y FCFFt/(1+WACC)'
t=1

Uma vez que o célculo do FCFF nao considera dividas, este acaba sendo mais
simples do que o FCFE, que pode vir a gerar muitos resultados negativos em empresas

muito alavancadas.

® WACC: corresponde ao custo médio ponderado de capital
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5.1.3- Criticando o modelo de Fluxo de Caixa Descontado

Embora reconhecidamente um dos melhores métodos para avaliacdo de ativos,

vale também mencionar “pontos negativos” e criticas que sdo feitas ao modelo.

Em interessante matéria no jornal Valor Econdmico, o gestor Mohamed Mourabet
cita fatores negativos da metodologia de analise. Inicialmente o fator “tempo”, que nos
adverte para a importancia que as premissas de longo prazo possuem na valoracdo da
empresa. A taxa de crescimento na perpetuidade possui grande significancia no “valor
justo” encontrado para a empresa, de forma que mudangas ou pequenos erros nesta taxa

alterariam completamente o valor do ativo.

O segundo fator citado ¢ o fator dinamica “setorial”, que atenta para a dificuldade
do modelo em capturar mudangas em tendéncias de precos ou alteragdes de oferta e
demanda antes dos demais. Estas mudancas acabam sendo muito importantes ao avaliar-

se empresas ciclicas.
5.2- Miltiplos ou Avaliacao Relativa

Algumas vezes, diante de movimentos acentuados como a alta da bolsa este ano,
analistas sdo questionados se ha fundamentos no movimento ou se estariamos entrando
numa “bolha”. E comum ouvirmos comparagdes entre multiplos de bolsas de diferentes
paises ou com outros anos para responder esta pergunta. E justamente esse 0 maior
ponto positivo da andlise via multiplos: a rapidez e facilidade com que encontramos um
parametro de comparacdo e de idéia de tempo de retorno do investimento, seja entre

diferentes bolsas, setores ou empresas do mesmo setor.

Suponha o setor de construgdo civil, por exemplo, que possui mais de vinte
empresas com liquidez listadas em bolsa. Avaliar um numero tdo grande através de
modelos de Fluxo de Caixa Descontado ¢ quase invidvel. Realizando avaliagdes
relativas podemos ter uma dire¢do sobre quais estdo sub ou sobrevalorizadas, podendo
tomar a decisdo de investimentos com base nestes numeros ou a partir deles escolher

algumas empresas para serem analisadas por métodos mais detalhistas.

A avaliag@o por multiplos pode ser um bom caminho também para operagdes long
short, cada vez mais realizadas por gestores e investidores. Neste tipo de operagdo,

aposta-se na valorizagao relativa de um ativo ou um grupo de ativos em relacdo a outro,
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ficando comprado e vendido ao mesmo tempo em ativos diferentes, sdo estratégias
chamadas de market neutral, ou seja, que nao apostam na dire¢do do mercado ou de um

ativo.
A seguir serdo abordados os trés principais tipos de multiplos.
5.2.1- Preco/Lucro (P/L)

O P/L ¢ o principal multiplo de lucro liquido. Intuitivamente, o P/L nos fornece o
nimero de anos necessarios para recuperar o capital investido, ou seja, quanto menor o
indicador, menos tempo levard para recuperarmos o investimento. O calculo ¢ feito da

seguinte forma:

P/L = Preco da Agao/ LPA

Sendo,

LPA = Lucro Liquido / Nimero de agdes.

Vale dizer que muitas vezes empresas novatas ou com alto potencial de crescimento
terdo P/L’s muito altos, o que ndo significa que suas acdes estejam caras. A medida que
o tempo passe e os lucros aumentem, este indicador diminuird e permitira o retorno do

investimento em menos anos.

Contudo, de fato este indicador ¢ mais aconselhado para empresas que possuem
taxas de crescimento mais constantes e permitem uma no¢ao exata do prazo de retorno e

a comparag¢ao com outros investimentos.

Um dos problemas deste multiplo, até por sua simplicidade, ¢ eventualmente ignorar
eventos pontuais que levaram a uma queda ou elevacdo abrupta do lucro e que ndo se
repetirdo no futuro mas alterardo o P/L caso o lucro referente ao periodo ndo seja

expurgado do modelo.
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5.2.2- Preco/ Valor Patrimonial (P/BV’)

Este indicador tem como diferencial o fato de ndo estar relacionado as expectativas
de lucro ou fluxo de caixa futuros e de ser mais estavel. Ele mede o preco da agdo em
relagdo ao seu valor contabil e novamente quanto menor o seu valor mais a agdo esta

subavaliada.

O uso deste indicador para empresas que possuem ativos intangiveis como marcas,

patentes ou relagdes com clientes perde um pouco seu sentido.

De acordo com Damodaran (1997), a¢cdes negociadas por precos bem inferiores ao
valor contdbil do patrimdnio liquido tém sido consideradas como boas candidatas a
carteiras sub-valorizadas, ao passo que aquelas negociadas por precos maiores do que o

valor contabil tém sido alvo de carteiras supervalorizadas.
5.2.3-EV/EBITDA

Este multiplo mede o valor da empresa em relagdo ao EBITDA (Earnings before
interests, taxes, depreciation and amortization), que representa a geragao operacional de

caixa da empresa.

A grande vantagem deste indicador ¢ que ele ndo ¢ afetado por despesas
financeiras. Outra vantagem do EV/EBITDA ¢ o fato de permitir melhores comparagdes
entre empresas de paises diferentes, uma vez que nao ¢ afetado por fatores fiscais. O
multiplo deve ser usado para comparar empresas do mesmo setor, uma vez que cada

setor possui necessidades diferentes despesas de capital. O célculo ¢ feito da seguinte

forma:
Entreprise Value/EBITDA = (Valor de Mercado da Empresa + Divida
Liquida)/EBITDA

5.2.4- Preco/Vendas

Este multiplo tem como vantagem o fato de nunca se tornar negativo,
diferentemente de outros como o P/L ou o P/BV, e de ndo ser tdo volatil e sujeito a

fatores ndo recorrentes. Portanto ¢ um indice muito facil de ser calculado.

" P/BV: do inglés Price/Book Value
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O calculo ¢ feito dividindo-se o Valor de Mercado da Empresa por sua Receita

Liquida e quanto menor o nimero encontrado mais subavaliada estd a empresa.
5.3- Avaliac¢ao por opcoes reais

Este método de avaliagdo ¢ mais recente e complicado e tem como base modelos de
precificacdo de opcdes para medir o valor de ativos com caracteristicas semelhantes a

de opgdes.

Empresas que realizam altos investimentos em pesquisa e tecnologia sdo empresas
passiveis de analise por este método assim como eventuais decisdes de empresa a
respeito de exercer ou ndo direitos de investimento, como em concessdes de petroleo ou
lancamento de novos produtos, também sdo casos onde esta metodologia pode ser

aplicada.

De acordo com Damodaran(1997), “projetos de investimentos que levam em conta
as flexibilidades operacionais e gerenciais ao longo da vida util do projeto sdo exemplo

de ativos que podem ser avaliado por este método”.
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6- MRV Engenharia: Construindo Resultados
6.1- Analise do Setor Imobiliario
6.1.1-Visao Geral

O sonho do brasileiro da casa propria, o alto déficit habitacional do pais, o nimero
de empregos ligados ao setor de construgdo e a participacdo deste setor no PIB

brasileiro evidenciam sua importancia para o Pais.

Alan Greenspan, em seu ultimo livro a Era da Turbuléncia, observa a importancia
da casa propria. De acordo com ele, “a casa propria ainda hoje ressoa com tanta
profundidade quanto ha um século. Mesmo na era digital, tijolo e argamassa sdo os

fatores que nos dao estabilidade e nos fazem sentir em casa.”

No Brasil, nos ultimos anos, a solidez da politica econdmica, a trajetéria de queda
das taxas de juros, politicas governamentais de incentivo, o acesso ao mercado
financeiro por diversas empresas ligadas a cadeia produtiva da construgdo civil e a
expansdo do crédito imobiliario, levaram a altas taxas de crescimento do setor e

aproximaram a popula¢do do sonho de ter sua residéncia.

Apesar do crescimento recente, quando comparado com paises mais desenvolvidos
fica evidente o potencial de crescimento do setor no Brasil. No Brasil de acordo com o
IBGE no final do ano de 2008 o setor de construcao civil representou 5,1% do PIB ¢

18,3% do setor industrial.

A recente evolucdo assim como o espaco para o crescimento ficam evidenciados ao
visualizar os graficos abaixo com o crescimento do PIB do setor de constru¢do em

compara¢do com o PIB total e os nimeros do investimento habitacional no pais:
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Comparativo entre a taxa % real de crescimento do PIB
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A empresa de consultoria Ernst & Young em parceria com a Fundagdo Gettlio
Vargas (FGV) estimou que o crédito imobiliario passara de R$ 25,3 bilhdes em 2007
para R$ 290,4 bilhdes em 2030, crescendo a uma taxa média de 11,2% e que sera
necessario a construcdo de 1,7 milhdo de novas residéncias anualmente até 2030 para

atender ao crescimento do niimero de familias no pais e suprir o déficit habitacional.

Neste sentido, também tem sido de fundamental importdncia programas
governamentais que visam popularizar o acesso ao crédito as classes de menor de renda.
Este ano, diante das incertezas geradas pela crise mundial e da escassez de crédito para
as empresas do setor, o programa “Minha casa, Minha Vida”(abordado mais

profundamente abaixo) do Governo Federal sinalizou o comprometimento do governo .

Esta preocupacgdo com a construg@o habitacional decorre do fato de que esta ¢ tida
como a atividade econdmica que mais emprega a populacdo economicamente ativa de

acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN). De acordo com o Instituto Brasileiro
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de Geografia e Estatistica (IBGE), o nimero de empresas do setor ultrapassa trinta mil
com pelo menos cinco pessoas por empresa. A Camara Brasileira da Induastria de
Construg@o(CBIC), em marco de 2009, estimou que o setor de construcdo civil
empregava 1,5 milhdo de pessoas nas regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre e o BACEN estima que o setor

gera mais de 5 milhdes de empregos em todo o Brasil.
6.1.2- Déficit Habitacional

De acordo com dados do IBGE de 2007, o Brasil apresentava um déficit
habitacional de 7,2 milhdes de moradias, com destaque para a regido sudeste, com um
déficit de 36,4% em relagao ao total de moradias. Como j4 se imaginaria, as classes com
menor renda possuem menos acesso a habitagdo, em especial as que se encontram com
renda familiar mensal de até trés saldrios minimos. A tabela abaixo diferencia o déficit

habitacional por regides e renda familiar:

Faixas de Renda Média Familiar Mensal (em Salarios Minimos)

Estados Até 3 De3ail Mais de 10

Norie 83,7% 9.3% 1,0%
Nordests 95,9% 3T% 04%
Sudeste 85,7% 12.2% 11%
Sul B4 8% 141% 11%
Ceniro-Oesie 884% 7% 18%

Fonte: IBGE e PNAD 2007

O alto déficit habitacional ¢ conseqiiéncia da diminui¢ao de investimentos no setor

em relacdao ao PIB desde o inicio da década de 80 como pode ser visto abaixo.

Grafico 1: Investimento residencial (% do PIB)
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Fonte: BNDES
6.1.3- Fatores de influéncia
6.1.3.1- Macroeconomia

Poucos setores na economia refletem tao fielmente o comportamento e dados da
economia como o setor de construgdo civil. A inflagdo, as taxas de juros, a renda per
capita, a confianga do consumidor e¢ o crescimento do PIB sdo indicadores que

influenciam diretamente no desempenho do setor.

Dentre estes, destacamos a inflagdo e a taxa de juros, os dois altamente
correlacionados. A inflacdo afeta diretamente o poder aquisitivo, o consumo,
investimentos e a estabilidade, fundamental para o financiamento de imdveis. Também
a rentabilidade da atividade de incorporagdo imobiliaria ¢ influenciada por indices de
inflagdo como o INCC (indice Nacional de Construgio Civil) e o IGP-M, que indexam

os custos de construcao e as vendas financiadas das unidades.

Também a taxa de juros tem papel preponderante na tomada de decisdo de
investimentos das empresas e no fornecimento de crédito imobilidrio. A correlagdo
negativa entre taxas de juros e disponibilidade de crédito imobilidrio fica evidente ao

avaliar o grafico abaixo:
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Fonte: CBIC
6.1.3.2- Crédito e Programas Governamentais

O crescimento do setor esta diretamente ligado a oferta de crédito imobilidrio, em
especial em segmentos de baixa renda que possuem maior prazo e incidéncia de
parcelamentos nas vendas. Neste sentido, o Governo Federal tem atuado nos ultimos

anos de forma direta através de leis e programas que incentivam o setor. Enquanto em
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alguns paises em desenvolvimento a participacdo do crédito imobiliario em relagdo ao
PIB chega a 20% e em paises desenvolvidos essa relacdo atinge at¢ 60% do PIB, no

Brasil a relagdo ¢ das menores.
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Cabe destacar o Sistema Financeiro de Habitagdo, criado na década e até hoje
tem importante papel no financiamento imobilidrio aos segmentos de baixa renda. A
concessao de empréstimos ¢ feita através de bancos publicos com destaque para a Caixa
Econdmica Federal e os recursos sdo para a aquisi¢ao de imoveis de até R$350mil. As
duas fontes de financiamento sdo o FGTS e o Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE). De 2006 até 2009 os recursos do SBPE para financiamento do
setor imobiliario passaram de aproximadamente R$10 bilhdes para R$30 bilhoes.
Apesar do recente aumento, se olharmos para algumas décadas atras verificaremos que

o financiamento habitacional era muito mais difundido.

Grafico 3: Investimento residencial financiado
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Atualmente a Caixa Econdmica Federal responde por 74% dos empréstimos
habitacionais no pais, sendo 71% destes empréstimos realizados para pessoas de até 45

anos.

Ao longo de 2009, o Governo Federal tomou algumas medidas visando amenizar
os efeitos da crise mundial e da retragao de crédito. Vale destacar a reducao de IPI sobre
insumos e materiais de construgdo e o programa “Minha Casa, Minha Vida”, lancado

em abril de 2009.

Através de investimentos de R$34 bilhdes neste programa o governo pretende
incentivar a constru¢do de Imilhdo de moradias para familias com renda de até¢ dez

salarios minimos, reduzindo o déficit habitacional total em quase 15%.
6.1.3.3- Fatores Demograficos

A faixa etaria média, o crescimento da populagdo, a expectativa de vida e o
nimero de pessoas por moradia devem ser levados em considera¢do para se avaliar o
setor imobilidrio. Sob esta Otica, o mercado brasileiro se apresenta com grande

potencial.

A populagdo, muito embora apresente taxas de crescimento que tem diminuido
ao longo do tempo, passando de 2,4% na década de 80 para 1,6% na década de 90,
ainda ¢ muito superior se comparada a outras taxas de crescimento populacionais em
paises desenvolvidos. De acordo com o IBGE, a populagdo brasileira ultrapassou 180

milhdes em 2004 e atingira 260 milhdes em 2050.

O elevado nimero de jovens também ¢ outro importante fator de demanda para os
préximos anos, que nas proximas décadas terdo maior poder aquisitivo para compra de

imoveis. Abaixo segue projecao da piramide etaria:
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Além disso, a tendéncia a redu¢do no nimero de pessoas por moradia, que de
acordo com a Ernst & Young deve diminuir de 3,2 para 2,5 em 2030 deve ser outro

fator de demanda por imoveis.
6.2- Historico da Empresa

Fundada em 1979 por Rubens Menin Teixeira de Souza, Mauro Lucio Pinheiro
Menin e pela Vega Engenharia Ltda. em Belo Horizonte, a MRV atualmente ¢ a maior
incorporadora e construtora do Brasil voltada para o segmento de baixa renda em

termos de unidades incorporadas e cidades atendidas.

Hoje a MRV encontra-se presente em 63 cidades e treze estados, possui uma linha
padronizada de produtos, dividindo-se estes em trés opcdes: Linha Parque (area util de
40 a 55m? e preco maximo de venda de aproximadamente R$77,0 mil por unidade),
Linha Spazio (area util de 42 a 70m? e prego de venda entre R$70,0 mil e R$140,0 mil
por unidade) e Linha Village (area 1til de 70 a 120m? e preco de venda entre R$100,0
mil e R$220,0 mil por unidade).

A empresa oferece financiamento desde 1986 e em 1990 ja possuia posi¢do
relevante no mercado imobilidrio de Belo Horizonte e em 1995 expandia suas operagdes

para novos estados.
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Em 2006 iniciou um processo de reestruturacdo que se completaria em 2007
através da inje¢ao de capital de R$160 milhdes da Autonomy, uma empresa de private

equity®, que adquiriu 16,7% do capital da empresa na época.

Também em 2007 a MRV realizou seu [PO na Bovespa através da emissao de 34
milhdes de agdes primarias que renderam para a empresa o valor de R$1,07 bilhdes a
serem usados para aquisicdo de terrenos e desenvolvimento de novos projetos. Em julho
de 2009 a companhia fez nova oferta de agdes primarias, que resultou no valor de
R$570 milhdes. Com isso, o total de agdes da empresa passou a ser de 160
milhdes,todas ordindrias. O principal acionista ¢ Rubens Menin e o free float® superou

55%.

As ag¢des da companhia encontram-se listadas no Novo Mercado da Bovespa, nivel
mais alto de governanga corporativa, sob o codigo MRVE3 e possuem boa liquidez,

negociando, em média, R$30 milhdes por dia.
6.3- Vantagens

- Como ja foi dito acima, a maior parte do déficit habitacional no pais corresponde
a familias de baixa renda. Sendo a principal construtora a atuar neste segmento, a MRV
tende a se beneficiar da alta demanda por moradias de valores inferiores a R$350 mil no
médio/longo prazo. Para efeito de comparacao, abaixo verifica-se a faixa de atuagdo das

principais construtoras com base nos lancamentos ja feitos em 2009:

/o ]
H =%

B3%
B64%
22%
10% 16% 10% 1%
Cyrela Gafisa Rossi FOG MR Tenda
W< 580,000 R$80,001 - R$130,000 m R$120,001 - R$180,000

m RE180,001 - R$350,000 = R$350,001

® Private Equity: tipo de investimento realizado em empresas de capital fechado, ou seja, empresas ndo
listadas em bolsa

° Free Float: porcentagem do capital da empresa que se encontra disponivel para negociagdo no mercado
aberto
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Fonte: Itat Securities

Também com base nos langamentos por faixa de preco do ultimo trimestre da

empresa percebe-se a faixa de atuagdo da MRV.

Langamentos por Faixa de Prego
3T09 (% MRV)

Até RS 80.000

M DeRS$ 80.001aR$
130.000
Acimade RS 120.000

Fonte: MRV

- A linha padronizada de produtos (Linha Parque, Linha Spazzio ¢ Linha Village),
facilita as construcdes e adaptacdes a diferentes regides, leva a uma economia de escala

que gera poder de barganha com fornecedores e dilui os custos.

- A natureza das operagdes no segmento de baixa renda ¢ menos “capital
intensivo” do que operagdes nos segmentos de média e alta renda em fungdo dos
menores prazos para conclusdo do ciclo de construcdo. Conseqiientemente, o retorno
dos projetos sao mais rapidos. Em seguida temos o prazo médio para o projeto gerar
fluxo de caixa, comparando os projetos da MRV financiados pelo seu proprio banco
com projetos da MRV financiados pela Caixa Economica Federal e também com outros
projetos tradicionais.
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Fonte: Deutsche Bank
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- Relagdo longa e estreita com a Caixa Econdmica Federal, que financia entre 30%

e 40% das vendas da MRV.

- Banco de terrenos distribuido em mais de 70 cidades, o que reforga a tendéncia de
atuacdo nacional da empresa, apesar de 80% do total de terrenos estarem concentrados

na regido Sudeste.
6.4- Riscos

- A competi¢do por parte das grandes empresas no segmento de baixa renda cresceu
bastante e tende a aumentar & medida que as grandes construtoras adquirirem maior
experiéncia neste segmento € que seus projetos voltados para este publico comegarem a
maturar. Vale destacar a aquisicdo da Tenda pela Gafisa e da Living pela Cyrela

visando reforgar a atuacdo e ganhar mercado e expertise neste segmento.

- As condi¢des macroecondmicas do Brasil, em um eventual caso de deterioracao
dos fundamentos, afetam diretamente os resultados e o crescimento da companhia. Ja
para o ano que vem as curvas de juros futuros indicam tendéncia de alta da taxa bdsica,
0 que impacta bastante a disponibilidade de crédito imobiliario e as taxas de retorno dos

investimentos.

- Problemas na obtencao de crédito para manutengdo e conclusdo dos projetos em
andamento. No ano de 2008 esta dificuldade e seus impactos ficaram evidentes, quando
as linhas de crédito das construtoras ficaram bastante escassas e uma série de
langamentos tiveram que ser adiados, como pode ser visto abaixo a partir do volume se

langamentos em R$ das cinco maiores construtoras:
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Fonte: Barclays Capital
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Embora parte do volume de lancamentos tenha se recuperado no decorrer do ano,
o volume total foi bem inferior ao esperado pelo mercado antes da crise com base nos

guidances divulgados pelas empresas.
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7- Avaliacao via FCD da MRV
7.1- Projetando o DRE

Conforme ja foi colocado acima, a Demonstragio de Resultado do
Exercicio(DRE), tem como objetivo apresentar os detalhes necessarios das receitas,
despesas, ganhos e perdas definindo o resultado liquido da empresa em determinado

exercicio social. A MRV entrega a DRE trimestralmente.

Certamente, um dos setores mais dificeis de realizar alguma projecdo € o setor de
construcdo civil. A pouca familiaridade de analistas com empresas deste setor em bolsa
€ seu crescimento vertiginoso nos ultimos anos fazem com que surjam diversos métodos

de projecao baseados em diferentes premissas.

Muitas instituigdes partem do nimero de langcamentos ou do Valor Geral de
Vendas(VGV) para posterior projecdo das linhas do DRE. Outras projetam as linhas do
DRE com base nas expectativas de crescimento do setor e da empresa nos proximos

anos.

Como ja colocado, as principais incorporadoras do pais, dentre as quais encontra-se
a MRV, tiveram um crescimento enorme de 2005/ 2006 até 2009 em fungao de diversos
fatores ja abordados anteriormente. A Receita Liquida da MRV saltou de R$140
milhdes em 2006 para uma Receita Liquida estimada de R$1,1 bilhdes em 2009, um

crescimento superior a § vezes.

Sendo assim, dado o ciclo operacional em que encontram-se estas empresas, a base
de dados restringe-se aos ultimos trés ou quatro anos e ndo pode ser esperado que se
continue com esse crescimento tdo grande nos proximos anos. Além disso, ano passado
a crise global também afetou diretamente o resultado e projetos dessas empresas, assim
como o ritmo de vendas dado as incertezas da populacdo frente a crise e a escassez de

crédito.

Desta forma, ndo se conseguiu alcancar uma relacdo légica entre o niimero de
langamentos ¢ a Receita Liquida ou o VGV e a Receita Liquida. Isto fez com que a
avaliacdo fosse feita partindo da estimagdo da Receita Bruta at¢ 2014. De qualquer

forma, o guidance da empresa somente faz previsdes de langamentos ¢ VGV somente
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até 2010, o que obrigaria a estimagdo de langcamentos ou VGV para os outros anos de

maneira arbitraria.

A Receita Bruta projetada para 2009 foi linear, tendo por base a Receita dos
primeiros nove meses do ano e acrescendo-se a ela um ter¢o de seu valor. Para 2010
estimou-se um crescimento de 20%, decrescendo o ritmo de crescimento nos proximos
anos para 10%, 7,5%, 5% e 5% em 2014. Esse ritmo de crescimento se mostrou factivel
com a capacidade de contragdo de divida da empresa. Caso o crescimento fosse muito
maior do que esse, a empresa seria obrigada a novamente acessar o mercado de capitais

para se financiar, o que ja fez trés vezes nos Ultimos trés anos via emissao de agdes.

Diminuiram-se as margens brutas da empresa em funcdo do aumento da

concorréncia de outras incorporadoras no mesmo segmento da MRV.

Despesas de vendas, gerais e administrativas, outras receitas e despesas foram

mantidas na mesma propor¢ao da Receita Liquida.

Despesas Financeiras se basearam no célculo da divida a ser colocado abaixo.



Rec. Bruta
Crescimento (%)

Rec. Liquida
Rec. Liguida,/ Rec. Bruta
CPV

Res. Bruto
Margem Bruta

Desp. Vendas
Desp. Vendas/ Rec. Liquida

Gerais & Administrativas (G&A)
G&A/ Rec. Liguida

Financeiras

Outras Receitas/Despesas

Resultado Operacional

Resultado N3o-Operacional
Resultado antes do IR

Imposto de Renda

Contribuighes

Lucro Liguido antes dos minoritarios

Minoritarios

Lucro Liquido

441.447

384.120
87%

(230.282)

153.838
40%

(31.024)
2%

(114.494)
30%

36.681

22.161
-6%

67.162
2.214
69.370

-23.854
34%

-1.812
3%

43.710

-807
2%

42,803

1.245.733
182%

1.110.748
89%
-690.151

420.597
38%

-93.235
8%

-83.564
8%

41.067

14.233
-1%

208,798
o
208.798

-44.734
15%

-2.387
1%

251.677

-20.647
8%

231.030

1.173.228

1.112.016
95%

-729.179

382.837
34%

-7.341
1%

-67.813
6%

21.380

10.211
-1%

339.274
o
339.274

-27.469
8%

-2.525
1%

309.280

-17.687
6%

201.593

1.482.688
95%

(972.239)
510.449
34%
(9.787)
1%

{90.417)
6%

{1.535)

0
0%

408.710

408.710

(0)
8%

(0]
0%

408.710

0%

408.710

2010
1.877.165
20%

1.689.448
90%

{1.148.825)

540.623
32%

{11.152)
1%

(103.028)
6%

{110.402)

0%
316.044
316.044

(25.588,14)

8%

(0)

0%
290.455

(0)
0%

290.455

2.064.881
10%

1.858.393
90%
{1.300.875)

557.518
30%

{12.268)
1%

(113.329)
6%

{114.588)

0%
317.334
317.334

(25.692,62)
8%

2.219.747
7,5%

1.997.773
0%
{1.438.396)

559.376
28%

(13.188)
1%

(121.828)
6%

{59.867)

0%
364.493
364.493
{29.510,82)
8%
(o)
0%
334.982

(0)
0%

334,982

2013
2.330.735
5%
2.097.661
0%
{1.510.316)

587.345
28%

(13.847)
1%

(127.920)
6%

23.043

0%
468.621
468.621
(37.941,45)
8%
(0)
0%
430.680

(0)
0%

430.680

2.447.271
5%

2.202.544
90%
{1.585.832)

616.712
28%

{14.539)
1%

{134.316)
6%

112.795

0%
580.652
580.652
{47.011,92)
8%
{a)
0%
533.640

(0)
0%

533.640




7.2- Calculo do Fluxo de Caixa da Empresa

Para calcular o Fluxo de Caixa da Empresa foi preciso realizar o calculo do Fluxo de
Caixa da Operacao, do Fluxo de Caixa do Acionista e do Fluxo de Caixa do

Financiamento.

O Fluxo de Caixa da Operacdo levou em consideracdo a Variacdo de Capital de
Giro. Para este célculo foi preciso estimar o Ciclo de Clientes e Estoques. O Ciclo de
Fornecedores foi mantido constante. Dado a maturacdo do ciclo da empresa e o inicio
da diminui¢do do ritmo de crescimento, estimou-se uma queda no ciclo de clientes e

estoques a partir de 2010, que vinha aumentando desde 2007.

A depreciagdo foi ignorada, pois ¢ insignificante em empresas de construgao civil e
reduziu-se bastante 0 CAPEX ja em 2010, que também tende a ser percentualmente bem
pequeno em empresas deste setor dado a auséncia de necessidade de investimentos em

instalagcdes ou maquinas.

Capital de Giro 2007 2008 M09 2009 2010 A1 012 213

Clientes pall 103 1220 1738 2086 2008 1850 1619
Ciclo (meses) i 7 1 13 13 12 ] §
Ciclo (dias) m 0 i 40 40 0 300 0
Estoques ba1 986 1.067 143 1681 1807 1508 1.468
Ciclo (meses) 3 7 13 18 18 7 13 12
Ciclo (dias) 1002 Jl4 52 3 i 300 40 30
Fomecedores i 4 n Y % 108 120 1%
Ciclo (meses) 13 03 12 1 1 1 1 1
Ciclo (dias) 4 % LS 3 £l 0 Ll £l
Ciclo Final meses] 36 B0 289 87 83 73 03 150
Ciclo Final (dias) L1B 63l 866 i 8 i 670 Bl
Total 2 1,639 126 1067 1671 3706 338 1961

Variagdo de Capital de Giro (317) (578) f (1428) (605) (39) i 307

2014

1360
7
00

112
10
300
13

0

157
im

2349
m
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O Fluxo de Caixa de Financiamento levou em consideragdo a projecao de divida da
empresa, com eventuais contragdes e pagamentos de empréstimos. De acordo com o
modelo 2010 ¢ o tltimo ano em que a empresa toma divida, passando a pagar em 2012
em fung¢do da forte geracdo de caixa e da reducdo no crescimento. O custo da divida foi

estimado em 12% ao ano com base em recentes captacdes e a remuneragdo do caixa foi

estimada em 10%.

2009 2010 011 012 013 2014

Divida Total 750.432 050132 1203.848 004,357 513.09 200.000 200.000
Fluxo Amortizagéo Divida Atual M504 03%91  1e08E6 113991

Nova Divida (refinanciamento] 200.000 500.000 . (300.000) (200.000)

Custo da Divida (atual+ nova) 12% 12% 12% 1% 1% 1%
Despesa Fnanceira 5y (1B (1392) (051 (289 (200)
Caixa 605.232 143.988 766.546 JERY 153.17 198,517 419.756 o789 LE38007
Remuneragao do Caixa (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Receits Financeira 358 188373 17345 306636 658824 1367949

Sendo assim segue abaixo o calculo do Fluxo de Caixa Final assim como o Caixa

Final de cada ano. Nao foram considerados novos aumentos de capital via acdes.

2010 011 012 2013 014
Lucro Liguido 191593 408,710 290455 291,641 334.982 430,680 533.640
Depreciagio - . - . . . -
Variagio Capital de Giro (577.507) (L4698  (04571) (W306) M7 WM 41210
Investimentos (Capex) (30.000) (20.000) (10.000) (7500)  [56X) (568 (54)
Qutros Ajustes 127.000 127.000
Fluxo de Caixa da Operagdo (188.914) (931.988) (324.115) 249335 707.104 192127 040.115
Aumento de Capital 570,061 570061
Dividendos (51322 (5132
Fluxo de Caixa do Acionista 518.739 518.739
Amor’[izagﬁo da Divida Atual -246.284 -208.991 -180.866 -113.991
Nova Divida 87833 487833 500.000 {300.000) (200.000)
Fluxo de Caixa de Financiamento 87813 8783 253.716 -208.991 -480.866 -313.991 0
Fluxo de Caixa Final 617,658 714581 (70.399) 40.34 26,238 418.136 040.115
Caixa Inicial 148,988 143,988 msn 153173 193517 419,756 §07.802

Caixa Final 166.646 .52 153113 193,517 419,75 807802 1.838.007
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Finalmente calculamos o Fluxo de Caixa da Empresa, onde o lucro liquido
corresponde ao lucro liquido projetado anteriormente descontado das despesas ou

somado as receitas financeiras. Percebemos que a empresa comeca a gerar fluxo de

caixa positivo ja a partir de 2011.

Fluxo de Caixa da Empresa M09 2009 010 il n 013 014
Lucro Liguido man 410,244 400,857 406.229 394850 407637 420,843
Depreciagdo - - - : : : -
Variagio Capitalde Giro (577.507] (L478%  (6u57) (u806) WM WM 40
Investimentos Capex| (30.000) (40.00) (10.00) (7500) (568 (568 (56D)
Qutros Ajustes 127.000 127.000 - - - - -
Dividencos

Fluxo Final (210.294) (30453 (374 WA TR TN 81N

Calculamos agora o Valor Presente deste Fluxo, incluindo o ultimo quarto de 2009.
O WACC encontrado foi de 11%, tendo por base uma taxa livre de risco de 4,50% com
base no T-Bond de 30 anos, Risco Brasil de 2%, Risco de Mercado-Rf de 6% ¢ beta do
setor de 1,5%. A relagdo Divida/Capital Total estimada foi de 0,70 e a relagdo
Equity(Capital Proprio)/Capital Total portanto foi de (1-0,70=0,30).

Fluvo aser descontado i (s B Mo T I

Pero 0% 1k W 3 4 50
W B N
VP Fxo 85 0 B 1 T .
WACC | 10% | Ke | 16%
Ke 15,50% Taxa Livre de Risco 5%
Kd 12% Risco - Brasil 2%
Imposto de Renda (%) 34% Risco de Mercado -Rf 6%
D/E 2,33 Beta 1,50
E/Capital Total 0,3
D/Capital Total 0,7

Considerou-se a perpetuidade como 2,5%. Trazendo a valor presente o fluxo de
caixa e o fluxo da perpetuidade e dividindo pelo niumero de agdes chegamos a um valor

de R$47,18 por acdo.



Perpetuidade

Equity

Somatdrio VP
VP Perpetuidade
Divida Liguida

Equity
#acdes

Prego por agdo

45

11.021.617,67
2,50%

965.874,8
6.620.886,1
(16.514,0)

7.570.246,86
160.467,00

47,18

O valor da acdo da MRV em bolsa na abertura de 11/12/2009 ¢ de R$41,45, o que

daria um potencial de alta de 13,8%. O valor estimado se aproximou das precisdes de

alguns analistas. O banco Credit Suisse estima o prego justo da a¢do em R$45,00. O

Banco JP Morgan estima em R$43,00 e o Bank of America Merrill Lynch em R$45,00.
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8- MRYV, PDG, Cyrela e Gafisa: comparando através de multiplos

Para que fosse realizada uma comparagao por multiplos foi preciso compilar dados
com base nos ultimos 4 trimestres de resultados das empresas. Segue abaixo os dados
necessarios para o calculo dos multiplos P/L, EV/EBIT e P/BV.Foi usado o EBIT
porque em empresas de construcdo a depreciacdo e amortizacdo se mostram

irrelevantes.

| mrv PDG Cyrela  Gafisa

274.074 | 2425694 | 521902 | 129.774

299.756 | 291.831 | 706.605 | 272.432

(16.514)| 1.104.540 | 2.009.490 | 1.432.040

2.352.600 | 1.965.020 | 2.694.640 | 1.783.480

a1,45 |  1825| 2481|2860

160.467 | 389.878 | 422387 | 133.633

De acordo com os dados acima chegou-se aos seguintes multiplos conforme os

calculos colocados na se¢ao 5.2:

Multiplos MRV PDG Cyrela Gafisa
24 29 20 29
22 28 18 19
2,8 3,6 3,9 2,1

Lembrando que quanto menor o valor encontrado do multiplo mais subavaliada esta
a empresa, comparando via P/L concluimos que que Cyrela encontra-se mais atraente

do que as outras empresas.

Também em relagdo ao EV/EBIT a Cyrela mostrou-se mais barata do que suas

“concorrentes” listadas na Bolsa de Valores.
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Comparando através do Preco/Book Value(Valor Patrimonial), a MRV mostrou o

menor valor e portanto a melhor empresa por este método.

Vale ressaltar que este método de analise ¢ um método de analise com base em
dados passados e ndo estima o Lucro Liquido ou EBIT futuro da empresa. Sendo assim,
¢ natural que espere-se uma diminui¢do nos valores dos indicadores a medida que os
lucros e resultados das empresas melhorem e uma eventual mudanga entre as

comparagdes das empresas.

Mantendo os resultados constantes, o investidor precisaria de pelo menos 20 anos
para ter o retorno total do seu investimento caso investisse na Cyrela, por exemplo. Esse
ndo seria um bom investimento uma vez que € possivel obter maiores retornos com

investimentos em Renda Fixa
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9- Conclusao

O processo de avaliagdo de empresas e ativos € algo extremamente complexo,
fascinante ¢ em constante processo de evolugdo de diferentes técnicas. A escolha do
método de avaliag@o a ser usado se mostra tdo importante quanto a propria avaliagdo em

si. A parte inicial deste trabalho teve como objetivo ilustrar alguns deste métodos.

O crescimento do mercado financeiro levara a busca de ferramentas ¢ técnicas de
estimacdo de valor, assim como ao aumento de relatérios com recomendacdes que

devem ser sempre interpretados com um olhar critico e sem viés.

Sensatez, coeréncia e senso de oportunidade também se mostram como caracteristicas
importantes na tomada de decisdo e escolha do método.Até que ponto ¢ viavel por
exemplo avaliar todas as empresas do Ibovespa via Fluxo de Caixa Descontado para um

investidor normal.

Dentre as diversas opgdes de agdes, o setor de construcdo civil aparece como um
setor de destaque dada sua presenca representada por grande numero de agdes na Bolsa

e o0 cenario macroeconomico favoravel, como ha décadas ndo ocorria.

A MRV ocupa lugar de destaque num segmento de renda em grande expansdo e
mostra-se a principio como uma empresa com bons fundamentos e alto potencial de

crescimento.

Contudo, ao avalia-la via FCD o potencial de alta de sua a¢cdes ndo se mostrou muito
atrativo, até por sua valorizacdo expressiva neste ano acima de 300%. Em funcdo da
volatilidade de suas agdes, vale a pena monitora-la para rever esta atratividade diante de

eventuais movimentos de queda no prego de suas acdes.
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