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Resumo

Diante do cenario atual, que é extremamente desafiador e em meio a um processo
de reestruturagéo, o valor de mercado da PDG Realty,uma das principais empresas do
setor imobiliario brasileiro, estd no seu minimo historico, ou seja, € o0 menor valor das
acOes da companhia desde o inicio das negocia¢fes na IBOVESPA, que é o indicador
do desempenho médio das cotacbes dos ativos de maior negociabiliadade e
representatividade do mercado de acOes brasileiro.Este trabalho visa encontrar o prego
justo para as papeis da companhia pela metodologia do fluxo de caixa descontado. Ao

final do estudo sera possivel concluir se ha um potencial de valorizagdo nas agoes.
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1. Introducéo

Esta monografia tem por objetivo encontrar o preco justo para as agdes da PDG,
incorporadora imobiliaria brasileira, por meio da aplicacdo de um “valuation”. Em um
cenario de maior dificuldade em captar crédito no mercado,o setor imobiliario enfrenta
desafios cada vez maiores. Em especial na questdo da gestdo do caixa das empresas,
entendemos que uma analise mais aprofundada de uma das principais organizacoes do
mercado imobiliario ird permitir que tenhamos conclusdes essenciais para a decisdo de

investimento.

O crescente acesso a informacgdo, somado ao desenvolvimento de tecnologias que
vém auxiliar a elaboracdo de anélises faz com que seja cada vez mais dificil encontrar
ativos subavaliados pelo mercado. Além disso, no Brasil, 0 pequeno numero de a¢des
disponiveis em bolsa e a falta de liquidez que caracteriza a maioria das mesmas faz

com que um grande numero de analistas foque apenas no mesmo grupo de empresas.

Em primeiro lugar, iremos abordar a teoria sobre a qual se desenvolvera o estudo.
Em um segundo momento, faremos uma breve analise do setor em que a empresa esta
inserida para posteriormente detalhar as caracteristicas da organizagdo, como o seu
historico, sua estratégia e suas vantagens competitivas. Em seguida, apresentaremos a
analise dos demonstrativos financeiros e calculo do valor justo com o auxilio das
ferramentas tedricas apresentadas para que possamos finalizar o estudo com um debate

acerca do investimento.



2. A Teoria®

Valuation é a arte de precificar ativos. Em algum lugar entre a ciéncia objetiva,
baseada no estudo de dados histéricos e a arte subjetiva, o valor de uma empresa

calculado por valuation depende do viés que o autor traz a analise dos nimeros. De

acordo com o livro Valuation: Como Precificar A¢Ges de Alexandre Pévoa2(2012),
“Valuation é, por definicdo, a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que €

subjetivo por natureza.”.
2.1. Métodos de Precificacdo de ativos

Existem diversas formas diferentes para se precificar um ativo ou uma empresa. A
metodologia de precificagdo a ser aplicada depende da finalidade da avaliacdo e da
estratégia envolvida. Antes da escolha de um método especifico de avaliacdo, deve- se
entender as diferencas e as peculiaridades de cada método para poder utilizar aquele
que melhor se encaixa ao seu objetivo. De acordo com o Pdvoa, 0s mais importantes e

utilizados metodos de precificacdo utilizados pelo mercado sdo os listados abaixo:

1 A explicacdo de cada um dos métodos de precificacdo foi construida com base em diversos textos lidos,
entre eles o livro do P6voa citado acima e o “Avaliacdo de Empresas” publicado por AswathDamodaran.

?Alexandre Pévoa é economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), p6s-graduado em
Financas pelo IBMEC e MBA pela Stern Schoolof Business (New York University), com bolsa de estudos do
Banco Mundial, atua em gestdo de recursos ha mais de vinte na area de gestdo de recursos, Pévoa é um dos
profissionais mais reconhecidos do mercado, tendo sido eleito quatro vezes, em pesquisa promovida pela
Revista Investidor Institucional, o “Melhor Gestor do Brasil” nos segmentos de renda varidvel e
multimercados. Povoa dedica-se a sua empresa Valorando Consultoria, prestando assessoria a empresas e
investidores, além de ministrar cursos e palestras por todo o Brasil. E colunista de diversos jornais e revistas e
autor dos livros Mundo Financeiro, o Olhar de um Gestor e Valuation: Como Precificar A¢des



2.1.1. Valor Patrimonial (Book Value)

O valor patrimonial é o valor contabil da empresa, que é a soma de todos 0s seus
ativos. Sendo assim, é o valor pelo qual os ativos sdo carregados no balango contabil
da empresa. Para calculéd-lo se soma o custo de aquisi¢cdo do ativo menos a depreciacédo
acumulada. O resultado dessa metodologia tem a tendéncia de ser menor do que
aqueles calculados por outros métodos, pois ndo enxerga e considera receitas futuras
do negécio. Além disso, esses modelos ndo consideram diversos varidveis que
influenciam o valor da empresa, como 0 mercado em que a empresa esta, o capital
humano, a logistica, entres outros. Dessa forma, trata —se de uma fotografia da
empresa, pois s6 consegue capturar o instante em que esta sendo calculado. E bastante
utilizidada para cessdes entre socios da empresa, no caso da saida de algum deles.

2.1.2. Valor de Liquidacéo e Valor de Mercado

O valor de liquidacdo € aquele que representa o valor gerado caso a empresa fosse
liquidada, vendendo todos os seus ativos, realizando as suas obrigacdes e finalizando
as suas atividades. Esse tipo de avaliagdo é restrito a essa hipotese de encerramento,
ndo sendo eficaz para sugerir uma situagdo de continuidade, quando a empresa é

vendida posteriormente. Alexandre Assaf Neto 2 explica que:

“O valor de realizacdo de mercado determina o valor possivel dos ativos da empresa
de serem realizados individualmente em condi¢Ges normais de transacdes dentro de
um mercado organizado, ou seja, 0 preco razoavel que se pode obter na alienacdo de
cada um deles. Além das dificuldades naturais de avaliacdo, esse método ndo leva em
consideracdo a possivel sinergia dos ativos, fixando-se no valor pecuniario de sua

realizacdo.”

O valor de mercado € atribuido a empresas listadas na BOVESPA, a bolsa de
valores nacional, quando vocé multiplica o preco corrente a que as agdes estédo sendo

negociadas pela quantidade total de agdes disponiveis. Esse € o valor atual da

3Alexandre Assaf Neto é autor de diversos livros, entre eles: Estrutura e anélise de balancos e Financas
corporativas e valor.



companhia e ndo, necessariamente, o seu valor real. Isso decorre da percepgdo dos
agentes presentes no mercado, que podem estar precificando erroneamente o papel

devido a diversos fatores.

2.1.3. Avaliacdo por Multiplos

O processo de avaliagdo por multiplos consiste em basicamente 3 etapas:

Na primeira parte, identifica-se empresas compativeis com a empresa a ser
analisada. Seja por semelhanca no ramo de atuacdo seja com base na precificacdo de
ativos comparéaveis utilizando varidveis comuns como o lucro liquido, o fluxo de caixa,
os valores contaveis ou receitas. Essas empresas sdo o0 grupo de reféncia da empresa
sendo avaliada. Em seguida, se obtem o valor de mercado das empresas no grupo de

refénria.

Como ndo € possivel comparar as empresas por seus valores de mercado,
énecessariaa conversao desses valores para métricas comuns. Essa € a segunda parte
do processo. O processo de conversdo de valores absolutos para métricas comuns é

possivel gracas a criacdo de multiplos.

A (ltima parte do processo é aplicar a avaliagdo por matiplos para o ativo que se
quer avaliar. Deve-se levar em consideracdo as diferencas existentes entre os diversos
ativos no grupo de referéncia e isolar, portanto, o efeito que se quer derivar da

comparacéo.

A simplicidade do método faz com que seja a opcdo escolhida por diversos
analistas, uma vez que nao ha necessidade de se detalhar muito o estudo ou elaborar
projecdes. No entanto, esse tipo de avaliacdo desconsidera importantes fatores,como as
caracteristicas especificas das empresas. Cada organizacdo possui um modelo de
negocio proprio, riscos unicos, gestdo diferenciada e, portanto, o calculo do seu prego

a partir de uma estimativa geral pode néo resultar em um valor representativo.



A maioria dos setores no Brasil ndo tem empresas suficientes para que se possa
aplicar esse tipo de analise.No caso especifico da PDG, ndo faz sentido esse tipo de

avaliacdo pelo pequeno nimero de empresas no grupo de referéncia.
2.1.4. Método do Fluxo de Caixa Descontado

Dentre os varios métodos de analise ja citados anteriormente, 0 mais utilizado pelo
mercado é o DFC (Discounted Cash Flow)*. Por determinar que o valor atual de uma
empresa correponde ao fluxo de caixa futuro esperado para a mesma trazido a valor
presente e, consequentemente, atribuir o valor do tempo na precificacéo, € o ideal para

fazer o Valuation da PDG. Segue a formula do valor da empresa:

t=n
Val _Z CF,
T Lar oy

Fonte: Damoraran®,
Equacéol- Fluxo de Caixa Descontado

Onde:
r = taxa de desconto
CF, = fluxo de caixa no periodo t

n = tempo de vida do ativo

A taxa de desconto expressa na férmula depende do ativo que esta sendo avaliado, o
que significa que vai variar em funcéo do risco do fluxo de caixa estimado, com taxas

mais altas para ativos de maior risco e mais baixas para fluxos mais seguros.

Ha dois métodos de elaboracdo um fluxo de caixa descontado: pelo lado do
acionista ou pelo lado da empresa. No primeiro caso, o objetivo é avaliar a
participacdo dos donos das a¢bes no negocio e no outro é avaliar a empresa como um

todo, que inclui o capital proprio e o capital de terceiros. Embora os dois métodos

*Fluxo de Caixa Descontado
*AswathDamodarané autor de vérios textos e livros académicos e praticos sobre avaliacdo, financas
corporativas e manejo de investimentos.



descontem fluxos de caixa esperados, para cada caso as taxas e o fluxo em si vao ser
diferentes. Isso ocorreporque o conceito de empresa contempla o0s principais
interessados em uma companhia, os credores e 0s acionistas, entidades que investem
em uma organizacdo esperando sua respectiva remuneracdo, que corresponde aos

juros, no caso dos credores e dividendos e/ou ganhos de capital, no caso dos acionistas.
2.1.4.1. Fluxo de Caixa do Acionista

Para os acionistas, o fluxo de caixa se utiliza apenas da parcela remanescente de
lucros apds o pagamento de juros aos credores. Seu fluxo de caixa, portanto, deve ser
descontado pela taxa de remuracdo do capital proprio, mais alta do que a taxa de
remuneracdo do capital de terceiros por ser, por definicdo, um investimento mais

arriscado.

Free Cash Flow to the Equity °(FCFE):

t=n
CF to equity,

Value of Equity = AT k)t
e

Fonte: Damoraran
Equacéo 2- Fluxo de Caixa Descontado do Acionista

Onde:

ke = custo do capital proprio

CF to equity,= fluxo de caixa esperado para o acionista no periodo t
n = tempo de vida do ativo

A tabela abaixo mostra como é possivel encontrar o fluxo de caixa do acionista:

®Fluxo de caixa do acionista.



Free Cash Flow to the Equity (FCFE)

= Lucro Liquido
- (£) x Investimentos Fisicos
+ (£) x Depreciacado
+ Outros itens ndo caixa
- (£) x A Necessidade de Capital de Giro
+ A Capital
- Cancelamento de Capital
+Emissdo de novas de novas dividas
- Pagamento de Principal
=Fluxo de caixa do Acionista

Fonte: Alexandre Povoa
Tabela 1- Defini¢do do FCFE

2.1.4.2. Fluxo de Caixa da Firma

Por outro lado, o fluxo de caixa da firma abrange todo o fluxo de uma organizacdo a
ser distribuido entre credores e acionistas. Esse fluxo de caixa deve ser, portanto,
descontado por uma taxa que reflita o custo de capital ponderado da empresa,

considerando as propor¢des da composicao do capital da organizacéo.

Free Cash Flow to the Firm’ (FCFF):

CF to firm,

Value of Firm = £, m

Fonte: Damoraran, Elaboracéo do Autor
Equacao3- Fluxo de Caixa Descontado da Empresa

Onde:
WACC? = custo de capital ponderado da empresa
CF to firm t= fluxo de caixa esperado para 0 empresa no periodo t

n = tempo de vida do ativo

’Fluxo de caixa da firma.
® O WACC (WeightedAverageCostof Capital) corresponde & média ponderada do custo de capital do equity e
o custo de capital da divida.



A tabela abaixo mostra como é possivel encontrar o fluxo de caixa da firma:

Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

=EBIT
- Investimentos Fisicos
+ Depreciacao
+ Outros itens ndo caixa
- A Necessidade de Capital de Giro
- Impostos
=Fluxo de caixa da Firma

Fonte: Alexandre Povoa
Tabela 2 — Definicdo do FCFF

2.1.5. O Modelo CAPM®

O Modelo CAPM estd fundamentalmente relacionado & Teoria das Carteiras, de
Harry Markowitz™. A teoria explica que cada agdo no mercado esté sujeita & dois tipos

de risco: o ndo diversificavel ou sistematico e o diversificavel ou Unico.

O risco diversificAvel de uma carteira corresponde aquele que € inerente & uma
Unica empresa e que ndo afeta 0 mercado como um todo e pode ser, portanto,
eliminado a medida que se aumenta 0 numero de ativos ndo-correlacionados na
mesma. O risco ndo-diversificavel, por outro lado, corresponde a parcela do risco total
que afeta o mercado como um todo, pois decorre de fatores como a inflagdo, recesséo,

alteracOes nas taxas basicas de juros entre outros.

Para medir quanto do retorno de uma acao ¢ afetado pelo risco de mercado, aquele
que ndo é diversificavel, 0 modelo CAPM foi provado matematicamente por Willian

Sharpe™* no incio da década de 60. Ele determina que em uma situacéo de equilibrio,

’OCAPM(Capital Asset PricingModel ) é o modelo de precificacdo de ativos financeiros

arry Markowitz ganhou o prémio Nobel de economia de 1990 gracas ao seu trabalho relacionado & Teoria
da Carteiras.

willian Sharpeganhou o prémio Nobel de economia de 1990 em conjunto com Harry Markowitz por seu
trabalho com o modelo CAPM.



existe uma relacdo linear entre o excesso de retorno de um investimento e o excesso de
retorno do mercado. Essarelagdo € o coeficiente beta Se o ativo tiver 3 igual a 1, entdo
seus retornos oscilardo em sintonia com o mercado, se 0 mesmo coeficiente for igual a
0 é possivel concluir que ndo ha relacéo entre as variagdes do mercado e as do ativo, as
mesmas serdo inversas, no entanto, se o p for negativo. Segundo Damodaran (1997), a

formula do B ¢ a seguinte:

COVim

1 ()_Izn

Equacéo4- Coeficiente Beta

Onde:
B; = Beta
cov;,, = Covaridncia entre o Retorno do Ativo e do Mercado

o2, = Variancia do Retorno do Mercado

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2008) *através desses conceitos definem o modelo
de precificacdo de ativos, ou CAPM (Capital Asset Pricing Model) como:

K. = Rf+ Bi(Rym — Rp)

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe,

Equacéo 5 — Retorno Esperado

Onde:
K. = Retorno Esperado do Mercado de Acdes
R; = Taxa Livre de Risco

Prémio de Mercado = R, — R

No caso do Brasil, o retorno esperado do mercado de acdes é representado pelo Indice
IBOVESPA.

2Autores do livro Finangas Corporativas.
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2.1.6. WACC

O WACC (Weighted Average Cost of Capital™®) corresponde & média ponderada do
custo de capital do equity e o custo de capital da divida. Damodaran (1997) recomenda

a seguinte formula para encontrar o WACC:

WACC = Ke*<ﬁ)+Kd*<ﬁ)*(l—t)

Fonte: Damoraran
Equacéo 6 — Custo de Capital Ponderado

Onde:

K.=Custo de capital do patrimonio liquido
E = Valor de mercado da empresa

D = Valor de mercado da divida

K4 = Custo de capital da divida

t = Aliquota de Imposto

E possivel observar que para o calculo do WACC, desconta-se a aliquota de
imposto. Isso porque, a divida é utilizada como beneficio fiscal, uma vez que o
pagamento de juros acontece antes da deducdo do Imposto de Renda e da aliquota
de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido e, portanto, o beneficio precisa estar
refletido também no WACC.

Além disso, no Brasil ¢ comum o pagamento de Juros sobre o Capital
Proprio (JSCP) pelas empresas. Esse tipo de distribuicdo de resultados ndo é

tributado pela empresa e sim pelo acionista.

Assim sendo, o beneficio deve também estar refletido no WACC de acordo com a

formula abaixo:

WACC = (m) x (ke — TILP(T,; — T,)) + <(D n E)) *kq(1—Tp))

13 Custo Médio Ponderado de Capital.
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Equacédo 7 — Custo de Capital Ponderado com Juros Sobre Capital Proprio

Neste estudo, desconsideraremos o beneficio do JSCP ao utilizar o método classico
de calculo para o WACC.
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3. O Setor*

Ha trés principais elementos responsaveis pelo crescimento da demanda pela contrucao

civil:
1. O crescimento da populacéo e da renda,
2. 0 déficit habitacional, e a
3. depreciagdo dos imdveis.

A tabela abaixo mostra o alto déficit habitacional brasileiro entre os anos de 2011 e

2012 por regiad geografica:

Déficit Habitacional

Regido 2011 2012 Variagédo
NOFEE. ..ottt 583.941 536.935 -8.05%
NOFAESEE. ...t s 1.853.445 1.708.699 -7.81%
SUABSEE. ...ttt 1.944.483 2.045.682  5.20%
SUL et 569.554 533.164 -6.39%
Centro-O Ste.....cuvveeeieieeiesieee e 457.787  420.045 -8.24%
Brazil......ccooie e 5.409.210 5.244525 -3.04%

Fonte: IBGE/PNAD 2011-2012
Tabela 3 — Déficit Habitacional por Regi&o

O modelo imobiliario que se estabeleceu no Brasil difere-se em diversos
aspectos dos modelos adotados nos demais paises. Devido ao longo periodo sem o
auxilio de estruturas de financiamento tanto para as empresas incorporadoras quanto
para o consumidor, 0 mercado acabou por desenvolver mecanismos que
viabilizassem a contrugdo dos empreendimentos por meio de uma combinacéo de

antecipacdo de vendas e financiamento préprio. Os imdveis sdo vendidos

0 contudo escrito nesse capitulo é uma sintese do autor com relacio aos dados fornecidos pelo IBGE, IPEA
e pela corroboragéo dos dois.
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diretamente pela empresa incorporadora com prazos extensos de pagamento
diminuindo a dependéncia do financiamento bancério e a necessidade de aporte de

capital por parte dos acionistas.

Diante desse cenario, dois indicadores que ganham representatividadeno
calculo da rentabilidade do empreendimento sdo a velocidade de vendas de
langcamentos e a exposi¢édo de capital necessario para a contrucao.

3.1. Fatores Influenciadores de Mercado

3.1.1. Fatores Macroecondmicos

O desempenho do mercado imobiliario sofre forte influéncia de fatores
macroeconémicos como a inflagdo, o nivel das taxas de juros, a renda per capita e 0

crescimento do PIB.

A evolucdo da taxa de inflacgdo é um dos fatores que influenciam
diretamente a expansdo da atividade econdmica. A medida que a inflacdo cresce, a
renda da populagdo diminui e hd uma reducdo na velocidade de expansdo da
economia com a redugdo do consumo e do investimento. Além disso, os custos de
construcdo e o0s recebimentos futuros dos produtos do mercado, em geral, sdo
atualizados por indices relativos de inflacdo e sua evolugdo afeta diretamente a

rentabilidade das organizacdes do setor.

Por influenciar a liquidez dos meios de pagamento, as taxas de juros afetam
diretamente o consumo de bens durdveis e, por consequéncia, a aquisi¢cdo de
imoveis. Por esse motivo, o atual cenario de taxas de juros declinantes, juntamente
com a reducdo gradual dos custos de captacdo deve favorecer a continua expansédo
do mercado de crédito imobiliario.
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3.1.2. Fatores Socio-Culturais e Demograficos

Nos ultimos anos, a demanda por imdveis no pais tem sido largamente
influénciada (i) pelo crescimento da populagéo; (ii) pelo alto percentual de jovens
que a compdem; (iii) pela tendéncia de envelhecimento da mesma; e (iv) pela

preferéncia socio-cultural dos brasileiros pela casa propria.

Apesar da reducdo das taxas de crescimento da populacdo brasileira ao
longo das dltimas décadas, a mesma ainda cresce a taxas substancialmente mais
altas do seus comparaveis na Europa, por exemplo. De acordo com o IBGE, entre
2000 e 2010, o Brasil passou de 171,3 milhdes de habitantes para 190,7 milhdes o
que representa uma taxa de crescimento anual de 1,1%, namero equivalente ao que

se espera da média mundial.

No entanto, a combinacdo do crescimento da renda per capita com o
decrescimento das taxas de fertilidade deve contribuir para que a populagdo
brasileira cres¢a ainda menos nos proximos anos ainda que se acrescente a equacao
a reducdo das taxas de mortalidade infantil. O aumento constante da presenca da
mulher no mercado de trabalho e dos niveis de educacdo também deve contribuir
para a desaceleracdo do crescimento. Além disso, o pais esta vivenciando um
periodo de envelhecimento da populagéo devido a reducédo nas taxas de mortalidade.
Apesar desse movimento, estudos mostram que em 2010 a parcela de individuos
com menos de 25 anos representava 43,4% da populagéo brasileira e estima-se que
em 2050, esses jovens representardo 38,1% da mesma aocompoOr a faixa etaria entre
30 e 60 anos, idade em que as pessoas procuram formar familias e, portanto,

demandar lares.

E possivel observar nos graficos abaixo a composicdo da populagio
brasileira em 2010 e a estimativa do IBGE para 2050, respectivamente:
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Figura 2 — Estimativa da Composicao da Populacao Brasileira em 2050

Além disso, estima-se que entre 2007 e 2030 o numero de familias no Brasil

vai aumentar de 60,3 milhdes para 95,5 milhdes devido ndo somente ao crescimento
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da populagéo, como também a alteragdo no perfil das familias que segue a tendéncia
de redugdo no nimero de integrantes. Em 1970, o niUmero médio de habitantes por
domicilio era de 5,28, nimero que em 2000 foi reduzido para 3,79 e em 2010
chegou a 3,3.Em dez anos, o percentual do nimero total de domicilios com um
unico habitante aumentou de 7,5% para 10,2%.Finalmente, é possivel constatar que
ha uma preferéncia socio-cultural no pais pela casa propria ao observar que apesar
das altas taxas de juros dos anos 1990, o nimero de moradias proprias aumentou

substancialmente quando comparado ao de moradias alugadas.

3.1.3. Disponibilidade de crédito

De acordo com o que foi mencionado acima, a demanda por imdveis é
amplamente influénciada pela disponibilidade de crédito para financiamento.
Historicamente, o pais mantém uma das mais altas taxas de juros no mundo, o que
inibe essa modalidade de crédito restringindo o mercado ao crédito consedido pelo
SFH (Sistema de Financiamento Habitacional).

O crédito para financiamento pode ser concedido por meio do: (i) SFH
(Sistema Financeiro Habitacional), entidade regulamenteada pelo Governo Federal;
e (ii) Sistema de Carteira Hipotecaria, onde as institui¢cbes financeiras tem a
liberdade de negociar as condicgdes. As taxas de juros oferecidas pelo sistema do
SFH sdo tipicamente mais baixas que as de mercado (limitadas a 12% a.a.) e 0
prazo dos contratos pode chegar a 30 anos. Nos Utlimos anos, a reducdo das taxas de
juros, combinada com o desenvolvimento e a estabilizagdo da economia
colaboraram para que uma grande parcela da populacéo tivesse aceso ao crédito

imobiliério, promovendo um crescimento acentuado do setor.
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3.2. Principais Concorrentes

O mercado de construgdo civil apresenta uma variedade limitada de
empresas listadas na bolsa de valores e com focos direcionais diferenciados entre
si. As empresas listadas abaixo sdo os peers *°de acordo com o mercado de acdes
da PDG. Dessa forma, vale a pena o entendimento das suas virtudes de acordo com

0s sites de relacionamento com o investidor.

Cyrela: A empresa atua em todos 0s segmentos de renda, integrando incorporacéo,
construcdo, vendas e servi¢cos. Tem seu foco voltado para os segmentos de renda
média, media-alta e de luxo e, desde 2006, atua no segmento econdmico e super
econdmico por meio da Living.A Cyrela atualmente opera em 67 cidades de 16
Estados brasileiros e no Distrito Federal.

MRV Engenharia: Com 32 anos de operagdo, a MRV atua no mercado de baixa

renda e esta presente em 107 cidades de 18 Estados brasileiros e no Distrito Federal.

Gafisa:E uma das incorporadoras lideres de mercado com atuacdo em 120 cidades
de 22 Estados por meio de trés diferentes marcas: Gafisa, Tenda e Alphaville. Suas
marcas tém foco, repetivamente, no segmento de media e alta renda, popular e na

venda de lotes residenciais.

Rossi:Com mais de 30 anos de experiéncia de mercado, a empresa oferece por
meio de diferentes linhas de produtos, imdveis comerciais e residenciais para todos

os perfis de renda.

Brookfield:A Brookfield € uma das incorporadoras lideres no mercado imobiliario
brasileiro onde ofereceimdéveis comerciais e residenciais a todos os segmentos de

renda, com foco no segmento residencial de média renda.

EZ TEC:A empresa opera a 35 anos na incorporacdo de empreendimentos

comerciais e residenciais na regido metropolitana de Sdo Paulo. Ela oferece

15
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produtos para diversos segmentos de clientes onde atua nas etapas de incorporacao,

venda e construcdo, alem de oferecer financiamento aos mesmos.

Direcional Engenharia:A empresa opera a 33 anos no mercado brasileiro, da fase
de construcdo a incorporacdo de empreendimentos com foco no segmento de baixa

renda.

Even:A empresa esta concentrada nos Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais, Sao
Paulo e Rio Grande do Sul, onde tem uma atuacdo diversificada voltada para
empreendimentos residenciais dos segmentos acessivel e emergente, por meio de
sua marca Open e dos segmentos médio, médio-alto e alto, bem como
empreendimentos comerciais, por meio da marca Even. A empresa executa todas as
etapas do desenvolvimento de seus empreendimentos, desde a prospeccdo do
terreno, incorporacdo imobiliaria e vendas até a construcdo do empreendimento e

financiamento ao cliente.
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4. A Empresa

4.1 Histérico

A Companhia foi constituida em 1998 sob a forma de uma sociedade por agdes de
capital fechado. Em 2004 a Companhia foi adquirida pelo Fundo de Investimento em
Participacdes Pactual Desenvolvimento e Gestdo | (PDG), veiculo da area de investimento
a longo prazo do entdo Banco Pactual S.A.,que passou a ser o maior acionista da

Companbhia.

Em 2007, foi realizada a abertura do capital. Desde entdo a Companhia vém investindo em
empreendimentos imobiliarios através de co-incorporacgdo (investimento direto) e portifélio
(investimento indireto). O investimento de portifélio se da primordialmente através das
empresas controladas CHL no Rio de janeiro e Goldfarb e Agre em S&o Paulo, ambas sdo
100% (cem por cento) controladas pela Companhia.

A PDG tem focado em empreendimentos para a Classe Média e Média Baixa, propiciando
a expansdo de suas atividades neste segmento, tanto geograficamente como em volume de
operacdo.Presente em 17 estados, além do Distrito Federal, e mais de 100 cidades, e
também o maior grupo das Américas do setor imobiliario em valor de mercado. Ela é a
unica empresa imobilidria com capital 100% pulverizado e tem a maior participacdo do

setor dentro do IBOVESPA. Nesses anos, ja entregou cerca de 70 mil unidades.

Nos ultimos anos a diregdo da empresa optou por se alanvancar por meio de divida para
possibilitar o crescimento. Essa decisdo aliada a um momento inoportuno no mercado de

acoes levou a queda nos preco das a¢des, conforme podemos ver abaixo:
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Figura 3 — Preco da PDGR3, codigo da agdo da PDG na Ibovespa.

4.2. Composicao Acionéaria

No momento da elaboracdo desse trabalho de monografia, a PDG esta
homologando uma proposta de aumento de capital da companhia com valores entre
300 e 500 milhdes de reais, mediante a emissdo de ate 1.136.363.636 acOes
ordinarias ao preco de emissdo de 0,44 centavos por acdo. A Vinci Partners
Investimentos LTDA, maior acionista do grupo, se comprometeu, caso nao haja
interesse dos outros acionista a entrar com o valor minimo de 300 milhdes de

reais.

No dia 03/06/2015 o capital social da companhia era composto por
1.323.264.223 ac¢des ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal. O

organograma societario esta dividido da seguinte forma:
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Figura 3 — Composicéo acionaria da empresa.

A PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes €, portanto, uma incorporadora que
detém o controle de 6 diferentes empresas. Todas elas com participacdes expressivas no
mercado imobiliario brasileiro. Além disso,essas empresas controlam diversas sociedades
de proposito especifico (SPEs) direta ou indiretamente para o desenvolvimento de

empreendimentos imobiliarios especificos, que ja existam ou que venham a ser criadas para
0S novos empreendimentos.

A composicao do capital social da companhia esta dividido conforme a tabale abaixo:

Orbis Investment Management Limited 15,74% 208.314.521
Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda 10,53% 139.312.935
Winci Capital Partners II F Fundo de Investimentos em Participagdes 9,13% 120.866.533
Platinum Investrent Management Limited 5,39% 71.387.800
Bank of America 5,06% 66.984.799
Diretoria 0,51% 6.691.494
Cutros 53,64% 700.706.141
Total de agoes emitidas 100,00% 1.323.264.223

Fonte: Relacdo com Investidores da PDG
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Figura 4 — Composicéo do Capital Social.

A Vinci Partnes Investimentos €, com a soma de todas suas empresas e fundos, a maior
acionista independente da companhia, seguida de perto pela Orbis Investment Managment
Limited. Ambas as empresas sdo companhia de Private Equity, que acreditam em uma
gestdo cooperativa de investimentos. Dessa forma, participam ativamente das decisdes da
companhia e detém diversos representantes nos conselhos de Adminstracdo, Fiscal e
Diretoria Executiva. Para exemplicar, é possivel ver um representante da Vinci Partners em

cada das principais esferas politicas e decisorias da PDG.

4.3. Conselho de Administracdo, Fiscal e Diretoria Executiva®®

4.3.1. Membros do Conselho de Administragéo

Gilberto Sayao da Silva, 44 anos, é presidente do Conselho de Administracdo da
Companhia. Gilberto Sayédo atualmente é também sdcio da Vinci Partners e membro do seu
Comité Executivo. Foi socio do Banco Pactual responséavel pelas Areas de Investimentos,
Financas Corporativas e Hedge Funds. No periodo entre 1998 e 2009, Gilberto Saydo fez
parte do Comité Executivo do Banco Pactual e posteriormente Banco UBS Pactual,
participando das decisdes estratégicas e corporativas da instituicdo e tendo sido nhomeado
Chairman do banco. Ainda, durante o periodo de 2006 a 2009 foi o principal diretor da
UBS Pactual Gestora de Investimentos Alternativos Ltda., sociedade gestora de
investimentos responsavel pela gestdo do capital dos ex-socios do Banco Pactual. Iniciou
sua carreira no Banco Pactual em 1993 na é&rea de desenvolvimento de Sistemas
Financeiros Computadorizados e em 1995 tornou-se socio. Gilberto Saydo participa
atualmente no Conselho de Administracdo de diversas outras companhias, como a
Equatorial Energia S.A., Companhia Energética do Maranhdo - CEMAR, Companhia
Mineira de Actcar e Alcool, Inbrands S.A. e Companhia Sidertrgica Nacional. Gilberto
Sayédo cursou Engenharia Elétrica pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro,
PUC-Rio. Por fim, o Sr. Gilberto Saydo da Silva recebeu penalidades de adverténcia nos
Processos Administrativos n® 0.001.019.646 e 0.001.019.647 do Banco Central do Brasil.

'8 Dados extraidos da Relagdo com Investidores da PDG.
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4.3.2. Membros da Diretoria

Carlos Augusto Leone Piani, 41 anos, é Diretor Presidente da Companhia. Atuou como co-
responsavel pela area de Private Equity da Vinci Partners Investimentos Ltda. de abril de
2010 a agosto de 2012. Adicionalmente, o Sr. Piani € membro dos Conselhos de
Administracdo da CEMAR, CMAA, Equatorial Energia, , Burger King Brasil e Le Biscuit
S.A.. Na Equatorial, foi Diretor Presidente entre marco de 2007 e abril de 2010. Na
CEMAR, também foi Vice-Presidente Administrativo Financeiro entre maio de 2004 e
marc¢o de 2006 e Diretor Presidente entre marco de 2006 e abril de 2010. Anteriormente foi
socio do Banco Pactual. Entre 2000 e 2004, foi gestor do Fundo Pactual Internet e, durante
o0 periodo de 1998 a 2000, atuou no departamento de finangas corporativas do banco. Antes
do Banco Pactual, foi analista do departamento de business valuation da Ernst&Young. E
formado em Informatica pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro e em
Administracdo de Empresas pelo IBMEC-RJ. Além disso, especializou-se em Gestao
Empresarial pela Harvard Business School e possui a certificagédo de Chartered Financial
Analyst (CFA).

4.3.3. Membros do Conselho Fiscal

Sergio Passos Ribeiro, 42 anos, é responsavel pelas areas Operacional e Financeira da
Vinci Partners. Entre 2006 e 2009, assumiu a funcdo de responsavel pela area contabil do
Banco Pactual, onde ingressou em 1998 como responsavel pela area fiscal. Antes do Banco
Pactual, foi consultor tributario da PriceWaterhouseCoopers. E formado em Administracio
de Empresas e Contabilidade pela Universidade Santa Ursula e possui MBA em Financas
pelo IBMEC RJ e MBA Executivo pela COPPEAD UFRJ.
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5.Valuation

Conforme mencionado no Capitulo 2 sobre métodos de precificacdo de ativos, a
metodologia mais utilizada pelo mercado e a que melhor se encaixa para os dados
disponiveis’ da PDG é o Fluxo de Caixa Descontado(DCF). A metodologia escolhida
determina o valor de uma companhia ao trazer as projecoes de rendimentos futuros para o
valor presente. Essas projecdes devem levar em consideracdo o plano estratégico da
empresa, as situagdes macro e microecondémicas e 0 setor em que a companhia esta

localizada.

5.1.0rganograma

O organograma abaixo representa 0s passos que devem ser seguidos para a criacdo de um
modelo que possa reproduzir e projetar a os indicadores da economia de forma confidvel e

realistica.

" Todos os dados utilizados no modelo foram extraidos do préprio site da PDG, na 4rea de relacées com
investidores.
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Fonte: Autor

Figura 4 — Organograma do Valuation
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5.2 Taxa de Desconto

Estabelecer a taxa de desconto € um dos pontos mais importantes e fundamentais para a
criacdo de um modelo factivel. Para tal, € necessario ponderar o custo de capital do equity
e o custo de capital da divida. Conforme a equacéo 6, que esta representada abaixo.

WACC = Ke*<®%)+l(d*<®%)*(l—t)

Onde:

K.=Custo de capital do patriménio liquido
E = Valor de mercado da empresa

D = Valor de mercado da divida

K4 = Custo de capital da divida

t = Aliquota de Imposto

O custo de capital do equity (K, ) é calculado a partir de uma derivacdo do modelo CAPM

apresentando anteriormente na equagao 5.
K. = R+ Bi(Rm —Ryp)

Onde:

K.= Retorno Esperado do Mercado de Acbes
R; = Taxa Livre de Risco

Prémio de Mercado = R,,, — R¢
Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco € o retorno do investimento mais seguro do mercado brasileiro. Nesse

caso, se utiliza a taxa das Letras Financeiras do Tesouro( LFT) de vencimento de 2 anos.
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Com isso, 0s juros reais sao de aproximadamente 3,4% segundo os dados historicos da
Bloomberg®®.

Prémio de Mercado

O prémio de mercado € a diferenca entre o retorno oriundo do mercado de agdes € o retorno
garantido pelo ativo com taxa livre de risco. Como nédo se pode garantir uma taxa fixa para
o retorno da acdo, é necessario que se faga uma estimativa do retorno da agdo para se
chegar ao prémio de mercado. O retorno anual historico da companhia, segundo a base de
dados do Bloomberg é de, aproximadamente, 9,4%. Dessa forma, o Prémio de risco € de

6% ao ano.
Beta

O coeficiente beta determina que em uma situacao de equilibrio, existe uma relacdo linear
entre o0 excesso de retorno de um investimento e o excesso de retorno do mercado. O beta
médio de uma companhia é calculado, portanto, como a correlagdo média do retorno diério
de uma acdo com relacdo ao retorno do mercado. De acordo com o site da Ademi®®, o
Beta da industria imobiliaria no Brasil gira em torno de 0,7, o imposto efetivo é de 34% e a
razdo entre divida e equity (D/E) é de 66,7%. Dessa forma, a estrutura de capital da

companhia é de 60 % equitye 40% divida.

18 Agéncia de noticias americana que divulgainformagdes econdmico-financeiras.
9 ADEMI é a associacdo de dirigentes de empresas do mercado imobiliario



As tabelas abaixo mostram os calculos da Taxa de desconto:

H
(0]

Taxa Livre de Risco 3,40%

Prémio de Mercado 6%
Beta 0,7
D/E 66,70%
Imposto Efetivo 34%
Ke 18,30%

H
o

Custo antes dos Impostos [ 11,25%

Imposto Efetivo 34%
Kd 8,70%
% Equity 60%
Ke 18,30%
%Divida 40%
Kd 8,70%
Wacc 14,47%

Elaboracdo: Autor

Tabela 3 — Célculo da Taxa de Desconto



5.3 Dados Historicos

Demonstrativo de Resultado - PDG

Receita Liquida de Vendas efou §

29

Variagtio
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos

Resultado Bruto

Despesas Com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Outras Receitas e Despesas Operacionais
Resultado da Equival&ncia Patrimonial

BIT

m

Depreciagdo

BITDA

m

-R5519.243 -RS 546,472 -RS 663.238
-R5113.148 -RS 120,391 -RS 144,194
-R§ 23 849 -R§ 21.085 -RE 29.024
-R5 18,711 -R59.222 -RS 5.657

RS 324,225 RS$311.815
RS 182,006 RS 324,225 RS 311.815

-RS 745,952

-R& 151.738
-R§ 40.493
-R5 42.864

RS 8.093

-R5823.259

-R5 176,321
-R§ 66.503
-RS 27.087

pd 395 299
R& 325359

o

R5325.3599

RS 22.017

Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras
Variagdo Cambial

RS 8.958 RS 29.049
RS 31.629 RS 52,237 RS 91.641
-R% 59.390 -R5 43.279 -RS 62,592

RS 154.245 RS 340.864

RS 61.768
-RS 55.065
RS 1.390

RS 299.852

RS 55.545
-RS 75.380
RS 41,852

RS 347.416

EBT - Resultado Antes Tributagdo/Part
Provisdo para IR e Contribuigio Social
IR Diferido
Participagtes/Contribuictes Estatutarias
Part. de Acionistas Ndo Controladores

Lucro/Prejuizo do Periodo

Maroem liouido
wargem da

-RS 17.043 -R531.214 -RS5 32.136
RS 2.058 R$5.242 R& 339
- R$3.241 -
-RS 4.505 -R54.111 -RS 1.647

RS 134.755 RS 306.341 RS 307.420

Elaboracédo: Autor

Dados : RelagBes com Investidores da PDG

Tabela 4 — Demonstrativos de Resultados da PDG

-RS 26,821
RS 7.504

-R5 42,371
R&4.718
RS 248
RS 310.011
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Balango Patrimonial - PDG 2009 2010 2011 2012 2013

Ativo Total RS 1.748.959 R52.246.603 R52.442.554 R52.740.729 R53.361.984

Ativo Circulante 1.013.948 1.473.791 1.609.539 1.838.987 2.184.259
Caixa e Equivalentes de Caixa 306.614 654.665 670.954 616.908 814.400
Caixa e Equivalentes de Caixa 306.614 482 488 510.467 122.830 134 682
Aplicacdes Financeiras 0 172177 160487 494078 679.718
Contas a Receber 416.029 465.433 505.858 694.169 501.554
Estoques 217.956 272.978 351.023 443938 467.528
Outros Ativos Circulantes 73.349 80.715 81.704 83.972 100.777
Tributos a Recuperar 0 24 685 27.959 54 461 58184
Despesas Antecipadas 0 5783 11433 6.583 10.765
Outros Ativos Circulantes 73.349 50.247 42.312 22928 31.828
Ativo Realizavel a Longo Prazo 92.780 131.500 153.175 129.900 130.264
Tributos Diferidos 0 61.912 89.551 52.554 58.000
Outros Ativos Ndo Circulantes 92.780 69.588 63.624 T7.346 72264
Ativo Permanente 642.231 641.312 679.840 771.842 1.047.461
Investimentos 77.860 77.338 74.462 33.564 183.098
Imobilizado 293108 301.520 341.980 494 369 624.264
Intangivel 271.263 262.454 263.398 243.909 240.099
Intangivel 264.190 262 454 263.398 243909 240.099
Diferido 7.073 0 0 0 0

Passivo Total RS 1.748.959 RS2.246.603 RS52.442.554 RS2.740.729

Passivo Circulante 390.394 622.774 666.299 755.459 1.014.522
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 0 858.021 95.897 109.466 127176
Fomecedores 121.668 22777 297150 359.079 384.055
Obrigagtes Fiscais 21.629 26.629 15.515 13.496 25269
Empréstimos e Financiamentos 108.822 226.3T1 180.077 188.406 27531
Dividendos e JCP a Pagar 915 495 843 1.725 2135
Outros Passivos Circulantes 137.356 66.481 713.817 83.287 200.576
Outros 129.213 57.634 62.381 71.904 193.821
Provisties 8.143 5.847 11.436 11.383 6.755
Passivo Nao Circulante 265.381 275.756 286.396 324.372 513.011
Empréstimos e Financiamentos 130.003 69.589 55856 110.347 281.523
Outros Passivos Nao Circulantes 135.378 206.167 230.540 214.025 231.488
Outros 3M4.174 122.214 159.988 188.257 200.974
Tributos Diferidos 0 50.945 44307 0 0
Provisties 101.204 33.008 26.245 25.768 30.514
Participagdo dos Acionistas M3o Controladores 39.176 37.598 12171 5274 0
Patrimdnio Liguido R51.054.008 RS51.310.475 R51.477.688 RS 1.655.624 RS 1.834.451

Capital Social Realizado 391.504 441171 518.922 562.158 624610
Reservas de Capital 174461 173.795 126.514 125.028 113.910
Reservas de Lucros 530.061 T28.674 865.824 1.014.253 1.154.502
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -42 318 36.586 33.640 32.254 26.809
Ajustes Acumulados de Conversdo 0 -69.751 -67.212 -78.069 -83.620
Outros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 -1.760

Elaboracdo: Autor

Dados : Rela¢6es com Investidores da PDG

Tabela 5 — Balanco Patrimonial da PDG
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5.4 Premissas

5.4.1 Projecbes Macroecondémicas
Moeda: Real Brasileiro

Data Base: Dezembro de 2013.

Perido projetado: 7 anos mais a perpetuidade, que é o valor que sera considerado ad

aeternum®. A partir de 2020 as projecdes serdo consideradas constantes.

Projecées Macroeconémicas 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

PIB % 2,49% | 0,20% | 1,00% | 2,00% | 2,00% | 2,50% | 2,50% | 3,00%
IPCA % 5,91% | 6,45% | 8,00% | 7,00% | 6,00% | 6,00% | 5,50% | 5,00%
Selic EoY % 10,00% | 12,50% | 14,00% | 13,50% | 13,50% | 11,00% | 10,50% | 10,50%
Selic Média % 8,44% |11,00% | 11,65% | 11,00% | 11,00% | 11,00% | 10,50% | 10,50%
IGP-M % 5,51% | 3,50% | 5,50% | 5,50% | 6,00% | 6,00% | 5,50% | 5,00%

Elaboracédo: Autor

Dados: Relatério Focus®

Tabela 6 — Proje¢des Macroeconémicas

5.4.2 Projecdes por unidades produtivas

A PDG atua em 3 regifes do Brasil: no Sudeste, no Nordeste e no Sul. Em cada um desses
nichos ela detém uma determinada parcela do mercado e atua com montantes de capital e
vendas diferentes. A tabela abaixo, discrima as receitas da companhia por regides e faz as

projecdes de receitas futura de acordo com as perspectivas de mercado e de crescimento de

cada lugar.

20 Eternamente.
21 O relat6rio Focus é divulgado pelo Banco Central todas as segundas -feiras contendo as expectativas do

mercado para os principais indicadores macroecondmicos.
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2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Ano
Receita Liquida* 2.575 3.007 3.426 3.848 4.362 4.797 5.250 5.688 6.066 6.066
Sudeste 1.859 | 2.162 | 2.418 | 2.646 | 2.933 | 3.109 | 3.296 | 3.477 | 3.634 | 3.634
Nordeste 478 | 524 | 604 | 661 726 | 787 845 898 | 946 | 946
Mundo 238 | 320 | 404 | 541 702 900 |1.110|1.312(1.486 | 1.486
% de crescimento | 15,0% | 16,8% | 13,9% | 12,3% | 13,3% | 10,0% | 9,5% | 8,3% | 6,7% | 6,7%
*em milhares.
Fonte: Autor
Tabela 7 — ProjecBes de receitas por unidades produtivas
7.000
6.000 —
5.000 —
4.000
3.000
2.000
1.000
0
2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
B Sudeste ® Sul Nordeste

Elaboragdo: Autor

Figura 5- ProjecGes de receitas por unidades produtivas

A figura 5 realiza a quebra da receita liquida total entre as trés regides de operacéo.
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Receita Liquida Sudeste Sul
Nordeste =~ cececee % de crescimento
7.000 - - 20,0%
6.066
6.000 -
5.000 - 15,0%
4.000 -
10,0%
3.000 -
2.000 i / 1.4 ;65,0%
1.000 - 946
O T T T T T T T T 0,0%

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Elaboracédo: Autor

Figura 6 - ProjecGes de receitas por unidades produtivas

A Figura 6 mostra a relagdo existe entre as taxas de juros efetivas da economia e 0
crescimento das vendas da companhia. Com o aumento das taxas de juros, a economia
tende a poupar mais, visto que o custo de oportunidade de manter o dinheiro em titulos

livres de risco aumentou e, portanto, o crescimento da economia como um todo tende a

diminuir.
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5.4.3Projecdes do Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL 2014P 2015P 2016P 2017P 2018 2019p 2020P
Ativo Total R53.514.426 RS54.027.177 R54.548.149 RS5.08 5 5. 50 RS6.181.648 RS 6.687.777
Ativo Circulante 2.097.410 2.366.824 2.650.552 2.963.087 3.295.101 3.645.218 3.987.269
Caixa e Equivalentes de Caixa 855.120 983.388 1.032.557 1.084.185 1.029.976 978.477 929.553
Caixa e Equivalentes de Caixa 107.746 86.196 77.577 69.819 76.801 84.481 92.929
AplicagGes Financeiras 747.374 897.192 954.981 1.014.366 953.175 803.996 836.624
Contas a Receber 673985 710.151 819.706 1.231.715 1.716 684 2.179.692 2594273
Estoques 467.528 561.034 673.240 504.930 378.698 284.023 213.017
Outros Ativos Circulantes 100.777 112.252 125.048 142.256 169.743 203.025 250.425
Tributos a Recuperar 58.184 61.093 62.315 63.561 68.646 70.019 71.420
Despesas Antecipadas 10.765 16.148 24.221 36.332 54,498 81.747 122.620
Outros Ativos Circulantes 31.828 35.011 38.512 42.363 46,599 51.259 56.385
Ativo Realizavel a Longo Prazo 169 954 286.585 388 652 466.258 432 344 341.292 285 856
Tributos Diferidos 58.000 08.485 132.635 159.119 147 545 116.472 97.554
Outros Ativos Ndo Circulantes 72.264 190.100 256.017 307.139 284.798 224.820 188.303
Ativo Permanente 1.247.062 1.371.768 1.508.945 1.659.840 1.908.815 2.195.138 2.414.652
Investimentos 164.788 148.309 177.971 213.566 256.279 256.279 256.279
Imobilizado 1.082 274 1.223 459 1.330.974 1.446.274 1.652 537 1.938 859 2.158.373
Intangivel 250.000 270.000 291.600 314.928 340.122 367.332 396.719
Intangfvel 250.000 270.000 291.600 314.928 340.122 367.332 396.719
Diferido 0 0 0 0 0 0 0
Passivo Total R53.514.426 R54.027.177 R54.548.149 RS5.089.185 6 5 6.657.
Passivo Circulante 1.056.103 1.113.630 1.153.598 1.203.071 1.250.767 1.292.023 1.311.870
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 132.388 139.600 144.610 150.812 156.791 161.962 164.450
Fornecedores 399 796 421573 436.703 455 432 473 487 489.105 496.618
Obrigacdes Fiscais 26.305 27.738 28.733 29.965 31.153 32.181 32.675
Empréstimos e Financiamentos 286.595 302.206 313.052 326.478 339.421 350.616 356.002
Dividendos & JCP a Pagar 2223 2.344 2.428 2.532 2632 2.719 2.761
Outros Passivos Circulantes 208.797 220.170 228.072 237.853 247.283 255.439 259.363
Outros 187.917 198.153 205.265 214.068 222 555 229.895 233.427
ProvisGes 20.880 22.017 22.807 23.785 24728 25.544 25.936
Passivo Nao Circulante 335.992 654.790 981.403 1.312.668 1.643.101 1.965.193 2.265.710
Empréstimos e Financiamentos 282 834 538.012 799.445 1.064.600 664 546 505.091 685.302
Outros Passivos Nao Circulantes 70.708 134.503 199.861 266.150 996.818 1.388.547 1.599.038
Outros 31.799 05.418 159.317 224.068 950.956 1.340.846 1.549.397
Tributos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0
ProvisGes 3.810 3.634 4739 5918 9.337 10.811 12.382

Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores 17.550 17.726 17.903 18.082 18.263 18.445 18.630
Patriménio Liquido R52.104.78 RS2.241.03: RS$2.395246 RS52.555.364 R52.724.129 RS$2.905987 RS32.091.567

Capital Social Realizado 1.831.159 1.792.826 1.796.435 1.916.523 2.043.097 2.179.490 2.318.675
Reservas de Capital 631.434 672.310 479.049 383.305 408.619 435.898 463.735
Reservas de Lucros -315.717 -179.283 167.667 306.644 326.895 348.718 370.988
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 43.197 42.178 40.833 38,406 37.841 36.050 34.222
Ajustes Acumulados de Conversdo -85.292 -86.998 -88.738 -90.513 -92.323 -94.170 -96.053

Elaboracdo: Autor

Tabela 8 — Projec¢Bes do Balango Patrimonial

A tabela 8 traduz as principais premissas utilizadas na composi¢cdo do modelo. Com a
andlise dos principais indicadores separadamente é possivel enxergar a correlacdo existente
entre os fatores determinantes para o Balanco Patrimonial da PDG com as projecdes dos
indicadores econémicos. Aliado a isso, os fatores microecondémicos da empresa também
sdo relevantes. O expoente dessas relacdes € a o efeito que o0 a taxa de juros causa tanto na
parte dos ativos da empresa quanto na parte dos passivos.
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No curto prazo, a tendéncia esperada é a de um aumento gradativo na Taxa Selic?’. Dessa
forma ha um aumento consideravel nas aplicacdes financeiras e no valor dos empréstimos e
financiamentos a pagar, por outro lado, temos uma diminuicdo dos investimentos e dos
tributos auferidos. Isso acontece, pois com o aumento dos juros, o custo de oportunidade de

empreender e construir ficam maior. Sendo assim, a empresa prefere poupar a investir.
5.4.4Projecoes das demonstragdes Financeiras

DRE 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Receitas 3.848.28214.361.824 [ 4.796.704 | 5.250.337 | 5.687.665 | 6.065.956 | 6.247.934
Lucro Bruto |1.625.7741.838.930|2.065.112]2.260.413 | 2.448.695 | 2.611.559 | 2.689.906
EBIT 424.036 | 464.939 | 554.345 [ 606.965 | 666.049 | 734.765 | 767.821
Lucro Liquido | 270.330 | 272.503 | 308.426 | 320.236 | 337.531 | 363.715 | 371.161
EBITDA 485.404 | 540.575 | 643.891 | 709.909 | 781.603 | 861.768 | 904.444

Elaboracédo: Autor

Tabela 9 — Projec¢des das demonstragdes financeiras

As receitas da PDG Realty sdo oriundas das vendas dos empreendimentos realizados pela
incorporadora. As receitas estimadas sdo uma projecdo de venda do estoque atual da
companhia em conjunto com os iméveis que estdo sendo construidos atualmente. O
EBITDA é o valor das receitas deduzido dos custos dos empreendimentos, que abrange
desde os custos de matéria prima até os gastos com propaganda para a venda. Com o
calculo da depreciagdo do estoque e das amortizacdes a receber nds chegamos no EBIT,
que ao ser deduzido do imposto de renda fornece o lucro liquido da empresa.

5.4.5Projecdes do CAPEX e da Divida

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Capex 63.617 | 226.471 | 284.794 | 300.660 | 318.973 | 326.791 | 331.445 330.614 322.274 300.702

% da Receita Liquida | 2,47% 7,53% 8,31% 7,81% 7,31% 6,81% ,31% 5,81% 5,31% 4,81%

Depreciagio 39.076 | 42,148 | 47.338 61.368 75.636 89.546 102.544 115.554 127.003 136.623

*Taxa de financiamento no mercado interbancario para operacoes de um dia,que possuem lastro em titulos pdblicos
federais, listados e negociados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia,
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Elaboracéo: Autor
Tabela 10 — Proje¢do do CAPEX
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Elaboracdo: Autor

Figura 7 - Projecdes da relacdo entre o CAPEX, a depreciacdo e 0 % que o0 CAPEX representa da
receita liquida.

A figura 7 mostra os valores efetivos de CAPEX entre 2011 e 2013 e as projecOes para
periodos futuros. Além disso, o grafico mostra as expectativas de quanto sera o percentual
das receitas liquidas que a PDG ira investir em novos projetos. Novamente, fica claro a
tendéncia de diminuicdo dosinvestimentos da empresa por causa do momento desfavoravel
para 0 mercado imobiliario que € bastante sensivel as variages macroeconémicas da
economia. Dessa forma, a empresa prefere investir um volume menor do seu faturamento
em novos projetos. Vale destacar, que apesar das expectativas de reducéo das taxas de juros
no longo prazo, elas ndo sdo suficientes para mudar a tendéncia de reducdo nos

investimentos.
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200 2014 201 2016 2017 2018 2019 2020
ANO 2010 2011 2012 2013 5p p p p p p
Divida 239. | 296. | 236. | 300. | 558. | 399. | 718. | 1.045 | 1.376 | 1.707 | 2.029 | 2.330
744 | 455 | 776 | 478 | 969 | 500 | 473 | .264 | .708 | .322 | .596 | .298
LDiW:;?:a 66.8 | 358. | 434. | 316. | 255. | 178. 61161 25;'5 43;91'8 5281'8 7(198'7 725;'1
q 70 210 | 178 | 430 | 431 | 624
Divida i - -
Liquida/Ebit 110 | 124 [-95% | -69% | -37% | 11% | 40% | 62% | 77% | 82% | 81%
37%
da % %
Elaboragdo: Autor
Tabela 11 — Projecao da divida
2.500.000 1,00x
0,82x mm
2.000.000
- 0,50x
1.500.000
1.000.000 - 0,00
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500.000 | 0,50x
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2009 20 20 20‘ 20 2014* 2015* 2016* 2017* 2018* 2019* 2020*| -1,00x
-500.000
-1.000.000 -1,50x
mmm Divida = Divida Liquida Divida Liquida/Ebitda
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Elaboracdo: Autor

Figura 9- Projecdes da relagéo entre adivida, a divida liquida e a relagédo entre divida liquida e Ebitda

Em primeiro lugar, vale ressaltar que a divida liquida € o valor total da divida descontada
pelas disponibilidades da empresa. Nessa perspectiva, a divida liquida representa a

quantidade de dinheiro que a empresa necessita para zerar 0 passivo que gera despesa
financeira.

A figura 8 plota um dos pontos de maior relevancia nocompreendimento da PDG como um
todo, que é a divida da companhia e a relacdo existente entre ela e as receitas. Pela anlise
do grafica, fica explicito a decisdo que a empresa tomou de alavancar 0s seus
empreendimentos por meio de divida. O que néo era esperado era 0 aumento expressivo nas
taxas de juros, encarecendo o valor da divida primaria e tornando mais oneroso a rolagem
da mesma e a perpetuacdo do modelo de gestao.

5.5 Fluxo de caixa da empresa

FCF 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA | 485.404 | 540.575 | 643.891 | 709.909 | 781.603 | 861.768 | 904.444 | 944.049 | 981.953
IR -139.261 | -140.380 | -158.886 [ -164.970 | -173.880 [ -187.368 | -191.204 | -200.874 | -213.344
UP |-107.846|-132.654 (-110.433 |-116.887 | -112.686 | -97.474 | -46.890 | -48.297 | -49.746
CAPEX [-300.660 [-318.973 |-326.791|-331.445|-330.614 (-322.274 | -300.702 | -236.968 | -193.354
TOTAL | -62.363 | -51.432 | 47.780 | 96.608 | 164.423 | 254.652 | 365.648 | 457.910 | 525.509

Elaboracédo: Autor

Figura 10 - Projecdes do EBITDA, Imposto de Renda, Unidades Produzidas, Capital investido em
producéo e o rendimento fluxo total auferido por ano.
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5.6 Fluxo de caixa descontado

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Perpetuidade

EBITDA | 485.404 | 540.575 | 643.891 | 709909 | 781.603 | 861.768 | 904,444 | 544,045 | 981.553 981.553
Tax |-1359.261|-140.380|-158.886)-164.5970|-173.880])-187.368|-191.204| -200.874] -213.344 -213.344
WC |-107.846|-132.654|-110.433)-116.887|-112.686] -97.474 | -456.800 | -48.297 | -49.746 -49.745
CAPEX |-300.660)-318.973]-226.791)-331.445] -320.614) -322.274| -300.702| -236.968] -193.354 -183.354

TOTAL | -62.363 | -51.432 | 47.780 | 96.608 | 164.423 | 254,652 | 365.648 | 457.910| 525.509 525509
Waee' 13% 12% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

D/(E+D) 16% 24% 30% 35% 39% 41% 43% 43% 43% 43%

-62.363 -45.572 37.513 67206 101.350 139.083 176.951 196.352 199.665 3.451.792

Soma VP 4.261.977

Numero de agoes 2.879.714
Valor estimado da PDG RS 1,48

Elaboracdo: Autor

Figura 11 - Projecoes da relacdo entre a divida, a divida liquida e a relacdo entre divida liquida e
Ebitda
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6.Conclusao

Ao decorrer deste trabalho, foi feita a avaliacdodas a¢fes da empresa do setor imobiliario
PDG Realty. Um valuation tem por objetivo calcular o valor justo de um ativo através do
uso de um conjunto de ferramentas. Tais ferramentas, séo Uteis, por exemplo, na gestdo de
portfolios, em fusbes e aquisicdes e em financas corporativas. Dentre as técnicas
disponiveis, foi escolhido o fluxo de caixa descontado. Esse modelo € amplamente utilizado
na industria financeira e tem como base que o valor do investimento é medido pela

quantidade esperada de caixa livre que esse gera, trazido a valor presente.

Dessa forma, parte deste trabalho constituiu na estimacdo dos fluxos de caixa esperados
para a PDG. A avaliagdo, feita no capitulo 5, foi conduzida sob a 6tica do acionista. Ou
seja, foi produzido o fluxo disponivel para remunerar o0 acionista, que é considerado apds o
pagamento dos fluxos da divida, conhecido como FCFE (free cash flow to equity). Neste
processo, foram elaboradas premissas a respeito das variaveis que impactam a projecao, tais

como, receitas, margens, capex, depreciacao, entre outras.

A esse processo de estimagdo, procedeu a uma analise dos demonstrativos da empresa uma
avaliacdo dos negdcios e estratégias da companhia e um estudo do setor no qual a PDG esta

inserida.

Dito isso, o resultado encontrado em nossa estimacdo foi de Upside de 370%, indicando
que o retorno de um eventual investimento seria superior ao custo de capital do acionista. O
valor tedrico foi obtido descontando-se 0 FCFE por um custo de capital proprio de 14,47%
ao ano, calculado com base no modelo CAPM. O fluxo tem duracdo de 16 anos (até 2030)
e foi perpetuado a uma taxa de 7%. Encontramos um valor justo de R$ 1,48 contra uma
cotacdo de mercado de R$ 0,40 (em 26/06/2015)
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