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CAPITULO | - INTRODUGAO

Este trabalho tem o objetivo de fazer uma anélise completa do setor imobiliario do
Brasil, que é um dos principais da economia brasileira, juntamente com uma avaliacdo do
valor de mercado (valuation) de uma empresa do ramo, que € um assunto interessante e que
esta em alta no mercado atual.

Procurarei mostrar a importancia deste setor para a nossa economia, apresentando sua
trajetdria nos Ultimos anos, caracteristicas especificas, como os fatores macroecondmicos e
a disponibilidade de crédito o afetam, assim como, sua pespectiva otimista para 0s
préximos anos.

A empresa do setor a ser avaliada, é a imobiliaria Basimovel Marketing Imobiliario
Ltda., que atualmente é a imobiliaria que mais cresce no Rio de Janeiro e ocupa a segunda
posi¢cdo no ranking da ADEMI-RJ. O Método escolhido para a avaliacdo sera o Fluxo de
Caixa Descontado, pois € considerado o método mais consistente e 0 mais utilizado pelos
profissionais do mercado na atualidade.

No entanto, tentarei neste trabalho juntar estes dois interessantes temas, com a
finalidade de entender mais sobre o setor imobiliario brasileiro e o principal método de

avaliacdo do valor de mercado de empresas.



CAPITULO Il - O SETOR IMOBILIARIO NO BRASIL

Il. 1 - Vis&o Geral do Setor Imobiliario

O mercado de construgdo é um dos principais da economia brasileira. De acordo com
a Camara Brasileira da Indastria da Construcdo, o macro setor da construgdo civil
representou 18,4% do PIB brasileiro em 2004 e mais de 41,1% da formagéao bruta de capital
fixo no mesmo ano. O setor imobiliario brasileiro, que concentra as atividades de
construcdo de edificacBes (residenciais, comerciais, industriais e de servicos), participou
com 2,8% do PIB brasileiro no mesmo periodo. (FGV/CBIC).

O setor imobiliario exerce fundamental papel na economia brasileira. Em 2005, por
exemplo, de acordo com dados do IBGE, as 105 mil empresas de construcdo em atividade
no Pais empregaram mais de 1,6 milhdo de pessoas, com gastos salariais superiores a R$
15,5 bilhdes, correspondendo a um salario médio mensal de 2,7 salarios minimos. Este
setor é caracterizado por elevada fragmentacao, visto que 92,8% das empresas ocupavam
menos de 30 pessoas neste mesmo ano, segundo o IBGE.

O mercado imobiliario brasileiro apresenta um tamanho bastante expressivo se
comparado a outros mercados da América Latina. Segundo a Fundacdo Jodo Pinheiro, o déficit
habitacional do Brasil atingiu 7,9 milhdes de Unidades em 2005. O déficit habitacional esta
concentrado nas areas urbanas, representando 6,4 milhGes de domicilios e, deste total, 90,3%
referiam-se a familias com renda mensal inferior a trés salarios minimos. Em 1° de abril de

2007, o salario minimo estava fixado em R$ 380,00.



O quadro abaixo mostra a distribuicdo do déficit habitacional urbano brasileiro por faixas

de renda familiar em 2005:

Déficit Habitacional Urbano por Renda

Regido - Déficit Hab.
Geografica , Famllla}r_ L. Regional
Em NuUmero de Salarios Minimos
Até 3 3-5 5-10 10+
(Em milhares de Unidades)

Norte 549 45 15 5 615
Nordeste 1.746 61 30 7 1.844
Sudeste 2.434 172 95 25 2.725

Sul 635 82 32 8 756
Centro-Oeste 429 27 14 4 475
Déficit 5.793 387 186 49 6.414
Habitacional
Urbano
Aproximado

Fonte: Estimativas da Fundacdo Jo&o Pinheiro.

O setor imobiliario apresentou, nos ultimos dois anos, um forte ciclo de expansdo de
atividade. A combinacéo de fatores como o déficit habitacional, o crescimento da populacéo, a
maior disponibilidade de financiamento imobilidrio, 0 aumento da renda e a maior
disponibilidade de capital as empresas do setor contribuem para impulsionar a procura por
imoveis, indicando grande potencial de crescimento para o mercado imobiliario.

Geograficamente, o Brasil é dividido em cinco regibes: Sul, Sudeste, Centro-Oeste,
Norte e Nordeste. Estas regides apresentam diferengas significativas entre si em termos de
populacdo absoluta, densidade populacional, atividade econdmica, desenvolvimento e
déficit habitacional. Segundo o IBGE, a regido Sudeste é a regido brasileira de maior
concentracdo populacional e atividade econdmica, reunindo aproximadamente 42,6% da
populacdo do pais em 2006 e tendo sido responsavel, em 2004, por cerca de 54,9% do PIB
nacional. Ainda de acordo com o IBGE, a populagdo da area metropolitana da cidade de
Séo Paulo era de 19,7 milhdes de habitantes em 2006, correspondente a 10,5% do total da
populacdo brasileira. Em 2004, o PIB da regido metropolitana de So Paulo era de R$ 275,1

bilhdes, representando 15,6%, do PIB brasileiro, de acordo com o IBGE.



A tabela abaixo apresenta a quantidade de imdveis lancados nas maiores cidades

brasileiras no ano de 2006:

Unidades %o do

Cidade Lancadas Total
Regido Metropolitana de Sao

Paulo 34.427 60,3%
Regido Metropolitana do Rio de

Janeiro 8.793 15,4%
Salvador 5.098 8,9%
Porto Alegre 2.123 3,7%
Belo Horizonte 1.939 3,4%
Recife 1.710 3,0%
Goiania 1.615 2,8%
Fortaleza 1.246 2,2%
Maceid 168 0,3%
Total 57.119  100,0%

Fontes: Embraesp (regido metropolitana de Sao Paulo), SECOVI, ADEMI-RJ, ADEMI-
BA, Federagdo das Industrias do Estado de Pernambuco (FIEPE), ADEMI - GO,
Federacgdo das Industrias do Estado do Ceara (FIEC) / Departamento de Economia
(DECON) / Centro de Integracdo Empresa-Escola (CEE), Fundacéo Instituto de Pesquisas
Econdmicas, Administrativas e Contabeis de Minas Gerais (IPEAD) / Universidade Federal
do Estado de Minas Gerais (UFMG), Sindicato da Industria da Construcédo Civil
(SINDUSCONT/RYS), Sindicato da Industria da Construcéo Civil (SINDUSCON/AL),
Cémara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC).

I1. 2 — O Método de Incorporagdo Imobiliaria no Brasil

As principais atividades no mercado de incorporacao imobiliaria sdo o desenvolvimento,
construcdo e venda de Unidades Autbnomas residenciais ou comerciais a pessoas fisicas ou
juridicas de diversos segmentos de renda. As caracteristicas de um empreendimento
imobiliério, a abordagem de marketing e o processo de construcdo séo diferentes de acordo
com o perfil de renda do publico alvo. Empreendimentos de Padrdo Econbmico sdo mais
sensiveis a variacdo de precos, o que demanda otimizacdo de custos através de técnicas e
processos de construgdo com caracteristicas de producdo industrial. Empreendimentos
destinados a consumidores de Classe Alta e Média-Alta se diferenciam pela conceituacdo do
produto, estilo de construcdo, pela gama de servigos e vantagens oferecidas em um
determinado projeto, assim como pela localizacdo privilegiada em regides nobres das grandes

cidades.



Em raz&o do longo periodo de grande caréncia de financiamentos tanto para a produgdo
de novas Unidades Autdnomas residenciais como para o comprador final, o0 mercado de
incorporacao imobiliéria brasileiro desenvolveu mecanismos proprios para viabilizar a captacéo
de recursos para a construcao dos empreendimentos pelo modelo de autofinanciamento, o qual
consiste na combinacdo de vendas antecipadas e financiamento préprio ao adquirente final.
Esta caracteristica confere dinamica prépria ao mercado brasileiro, diferenciando-o de outros
mercados no mundo.

Desta forma, as Unidades Autbnomas sdo vendidas a partir do lancamento de um
empreendimento, antes do inicio da construcdo. Elas sdo vendidas diretamente pelo
incorporador com o auxilio de imobiliérias e com prazos de pagamento que podem chegar até a
120 meses. Até o término da construcdo, o incorporador recebe, em média, de 30,0% a 50,0%
do valor total, a depender do perfil do empreendimento e do comprador. Com 0S recursos
recebidos de forma antecipada, o incorporador viabiliza parte dos investimentos necessarios a
construcdo do respectivo empreendimento, diminuindo a necessidade de aporte de capital
proprio ou a dependéncia de financiamento bancério.

Nesse cendrio, a velocidade de vendas no periodo de lancamento torna-se um dos fatores
determinantes da rentabilidade do empreendimento, assim como dos recursos necessarios para

viabilizar a construg&o.

Il. 3 — Fatores Macroecondmicos que Influenciam o Mercado Imobiliario

Os imoveis sdo bens de elevado valor individual e em geral tm grande peso relativo no
orcamento das familias. A aquisicdo de um imdvel depende em grande medida da
disponibilidade de financiamento de longo prazo. Assim, o desempenho do mercado
imobiliario é influenciado por diversos fatores macroecondémicos, como o crescimento do PIB e
da renda per capita, o nivel das taxas de juros, a inflacéo, e a confianca do consumidor.

O nivel da taxa de juros tem forte influéncia nas decisdes de consumo das pessoas e nas
decisdes de investimento das empresas. Por influenciar a liquidez dos meios de pagamento, 0
controle das taxas de juros gera efeitos diretos na demanda de bens duraveis e de consumo e,
por conseqliéncia, na aquisicao de imaoveis.

A inflacdo e as medidas destinadas a combaté-la resultam normalmente na diminuigéo da

renda da populagéo e, conseqiientemente, da expansao da atividade econémica. Aumentos nas
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taxas de inflagdo afetam o mercado imobilidrio na medida em que reduzem a atividade
econdmica, 0 consumo e o investimento. Além disso, a evolugdo relativa dos indices de
inflagdo, especialmente o INCC e o IGP-M, que, em geral, indexam 0s custos de construgao e
os recebimentos futuros na venda & prazo das Unidades Autdnomas, respectivamente, afetam a
rentabilidade da atividade de incorporagdo imobiliaria.

A tabela abaixo apresenta a evolucdo dos indicadores econdémicos principais nos Ultimos

cinco anos e nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2007.

Periodo
de 30 de
Junho
02 03 04 05 06 de 2007
Crescimento Real do PIB (%) 2,7 1,1 5,7 2,9 3,7 n.d.
Superavit Fiscal Primério (em R$
bilhdes) 31,7 393 494 528 498 55,0
Superévit da Balanga Comercial
(em US$ bilhdes) 13,1 248 337 447 461 47,6
Inflacdo (%):
Geral (IGP-M) 253 87 124 12 3,8 39
Materiais de Construcao
(INCC)(2) 12,87 14,42 1104 6,8 5,0 5,2
Taxa Referencial de Juros
(SELIC) (%) 250 165 178 18,0 133 12,0
Taxa de Cambio ao encerramento
do exercicio (R$ por US$) 353 289 265 234 214 1,93

Fonte: BACEN.
(1) INCC é o Indice Nacional de Custo de Construgdo, medido pela FGV.

Il. 4 — Fatores Demograficos e Sécio-Culturais

O crescimento da populacdo brasileira, a elevada porcentagem de jovens em relacao
ao total da populacéo, a tendéncia de envelhecimento da populagéo, o declinio do numero
de habitantes por domicilio e a preferéncia socio-cultural pela casa propria séo elementos
combinados que viabilizam gerar um elevado potencial de demanda por imdveis
residenciais no Brasil nos préximos dez anos.

De acordo com o IBGE, de 1° julho de 1991 até 1° de julho de 2006, a populag¢do do
Brasil cresceu de 149,1 milhGes para 186.8 milhGes de habitantes, representando uma taxa de

crescimento anual composta (“Taxa de Crescimento™) de 1,5%. De 1970 até 1980, a Taxa de
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Crescimento da populacdo brasileira foi de 2,4% e, a partir de 1980 até 1991, a Taxa de
Crescimento da populagdo brasileira diminuiu para 2,1%. Apesar da tendéncia de diminuicéo,
as Taxas de Crescimento da populacdo brasileira sdo ainda substancialmente superiores as
Taxas de Crescimento da populacéo nos maiores paises da Europa Ocidental (Alemanha, Reino
Unido, Italia, Franca e Espanha), que foram em média de 0,3% de 1990 até 2000 e da
populacdo dos Estados Unidos da América que foi de 1,2% a partir de 1990 até 2001, segundo
0 US Census Bureau.

De acordo com o IBGE, a reducdo da taxa de mortalidade combinada com a diminuigao
natural da taxa de natalidade resulta em uma tendéncia de envelhecimento gradual da
populacéo brasileira. Isto é evidenciado pela raz&o entre o numero de pessoas com mais de 60
anos de idade para cada 100 criangas com menos de cinco anos de idade. Este indicador estava
em 48,3 em 1981, aumentou para 76,5 em 1993 e atingiu 114,7 em 2003. Em 2002, o nimero
de pessoas com mais de 60 anos de idade ja tinha superado o nimero de criancas com idade
inferior a cinco anos.

Apesar da diminuicdo do nimero percentual de jovens da populacéo total, a taxa de
crescimento da populacdo brasileira e a populacdo jovem do Brasil em termos absolutos
proporcionam um potencial elevado de demanda por imodveis nas proximas duas décadas. Em
2000, a populagdo com menos de 25 anos representava 49,7% da populagéo total do Brasil
quando comparado a 35,4% nos Estados Unidos da Ameérica e a média de 28,9% nos maiores

paises da Europa Ocidental.

O gréfico abaixo demonstra a distribuicdo da populacdo brasileira por faixa etaria de

acordo com o Censo Demografico de 2000:

173 179
16.5 16.1

5-9 10-14 15-19 20-24 25-39 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80+

Fonte: IBGE.
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Finalmente, a representativa participacdo de moradias proprias no total de moradias no
Brasil reflete a preferéncia socio-cultural da populacdo brasileira por moradias préprias em
detrimento a alugueis ou outras formas de moradia. Apesar da elevada taxa de juros na década
de 90, o percentual de moradias préprias do total de moradias aumentou de 70,8% para 73,5%
de 1993 até 2005, enquanto o percentual de moradias alugadas aumentou de 15,3% para 16,0%

e 0 de moradias cedidas caiu de 13,4% para 10,0%, de acordo com o IBGE.

I1. 5 — Disponibilidade de Crédito Imobiliario

Incentivar o crescimento da construcdo civil no Brasil esta entre as prioridades do
atual governo, tendo em vista que este setor € capaz de absorver rapidamente mdo-de-obra
em grande intensidade e assim contribuir para a melhoria de indices sociais como o
desemprego. Assim, o governo adotou importantes politicas que provavelmente irdo

fortalecer a demanda imobiliéria, incluindo:

e estimular o financiamento hipotecario reduzindo os juros pagos pelo Banco Central aos

bancos sobre depositos ndo utilizados para financiamento imobiliério pelo SFH;

e aumentar a disponibilidade de financiamento exigindo que pelo menos 65% dos
depdsitos em contas de poupanca sejam utilizados para financiamento imobiliario,
sendo que no minimo 80% do financiamento seja destinado a empréstimos para
aquisicdo da casa propria pelo SFH;

o simplificar e intensificar a execucdo das leis de reintegracdo de posse de propriedade
residencial no caso de inadimpléncia;

e conceder isencdo de impostos sobre o lucro com venda de propriedade residencial
quando outra propriedade residencial de valor mais alto for comprada dentro de 180
dias;

e diminuir o IPI sobre certos insumos e materiais de construcéo;

e fomentar novos instrumentos para permitir a securitizagdo de recebiveis imobiliarios
através da isencdo de imposto de renda sobre ganhos;

e aumentar a seguranca de empreendedores através da disponibilizacdo de garantias sobre

propriedade;
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e aumentar a seguranca dos compradores através do sistema tributario especial, que
segrega os ativos do empreendedor dos ativos do empreendimento; e
e exigir o pagamento do principal de uma hipoteca mesmo quando a hipoteca for

contestada judicialmente.

Adicionalmente, o0 Governo Federal anunciou, em 12 de setembro de 2006, um pacote de
medidas para estimular o setor da constru¢do civil, qual flexibiliza o uso da TR nos
financiamentos, permitindo com a entrada em vigor da Medida Provisoria n® 321 (“MP 321”), a
utilizacdo de taxas de juros prefixadas no SFH. Além disso, o Decreto n°5.892, que altera o
Decreto n°4.840, de 17 de setembro de 2003, permite a utilizacdo de parcelas variaveis no
crédito consignado para a habitacdo. A CEF passou a oferecer R$1 bilhdo de crédito as
incorporadoras, financiando até 85% do custo total da obra (os bancos financiavam apenas 50%
no passado). Ademais, 0 Governo Federal incluiu novos produtos destinados a construgao civil
na lista de desoneracao, cujas aliquotas cairam de 10% para 5,0%.

Durante muito tempo, foi permitido que os bancos brasileiros utilizassem boa parte dos
recursos captados na caderneta de poupanca para aplicacdo em titulos do Governo Federal, ndo
se observando plenamente a porcentagem cuja destinacdo estava prevista em lei para a
utilizagdo destes recursos para o financiamento habitacional. A partir de 2002, o Banco Central
limitou os investimentos realizados por bancos em valores mobiliarios de emissdo do Governo
Federal, o que vem provocando um incremento substancial do montante de recursos
disponibilizados para 0 mercado imobiliario.

Com isso, a competicdo por clientes se intensificou e as condi¢Bes dos financiamentos
bancérios concedidos a empresas do setor imobiliario melhoraram, com reducédo das taxas de
juros e a extensdo dos prazos para pagamento. Como conseqiiéncia, desde o segundo semestre
de 2005, o setor imobiliério apresentou sinais de aquecimento. De acordo com a ABECIP, o

volume de financiamento para o setor cresceu 92,5% em 2006.
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O quadro abaixo detalha o volume de crédito proveniente de instituicdes financeiras

disponibilizado para empresas do setor imobiliario no periodo entre 2001 e 2006.

Unidades Financiadas Volume Financiado
Variacéo Volume Variacéo
Ano Namero de sobre Ano Financiado sobre Ano
Unidades Anterior (em (em Anterior (em

%) R$ milhoes) %)
2001 35.768 -1,6 1.870 -2,4
2002 28.902 -19,2 1.768 -5,4
2003 36.446 26,1 2.217 25,4
2004 53.787 47,6 3.000 35,3
2005 61.121 13,6 4.852 61,7
2006 113.873 86,3 9.340 92,5

Fonte: Banco Central,estimativas do SECOVI e da Associacdo Brasileira das Entidades
de Credito Imobiliario e Poupanca - ABECIP.

Il. 6 — Mercado Imobiliario no Rio de Janeiro

A cidade do Rio de Janeiro tem uma populacéo total de 5,8 milhdes, segundo dados
divulgados pelo IBGE em 2000. O desenvolvimento do Rio de Janeiro, diferentemente de
Sdo Paulo, tem sido caracterizado de acordo com a topografia da regido. O
desenvolvimento imobiliario de empreendimentos voltados para as Classes Média-Alta e
Alta concentrou-se numa estreita parcela de area localizada entre as montanhas e o mar.
Nos ultimos 20 anos, o principal vetor de crescimento do mercado imobiliario no Rio de
Janeiro concentrou-se na regido da Barra da Tijuca e Recreio dos Bandeirantes devido a
topografia favoravel e a maior disponibilidade de terrenos. A maior parte do crescimento
populacional e econdémico do Rio de Janeiro continua concentrada nesta regido. Segundo
dados do IBGE, enquanto a taxa média de crescimento anual na cidade do Rio de Janeiro
foi de 0,67% entre os anos de 1991 e 2000, a regido da Barra da Tijuca, no mesmo periodo,
apresentou um crescimento médio anual de 3,61%.

De acordo com dados da ADEMI-RJ, em 2005 foram lancadas 6.033 unidades
residenciais e em 2006 foram lancadas 7.623 na cidade do Rio de Janeiro, representando
um aumento de 26,4% no ndmero de Unidades lancadas. Também de acordo com a
ADEMI-RJ, o VGV (valor geral vendido) de unidades residenciais passou de R$ 2,0
bilhdes em 2005 para aproximadamente R$ 3,0 bilhdes em 2006, representando um

aumento de 56%.
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A tabela abaixo demonstra certos dados de incorporacdes imobilidrias na regido

metropolitana da cidade do Rio de Janeiro entre os anos de 1999 e 2006:

Preco Médio de
Venda (Em
R$/m2) (1)

Novas Novas
Incorporacoes Incorporacoes
Residenciais Residenciais

Ano (VGV - Em R$) (Unidades)
1999 101.463.426,00 568
2000 422.554.270,00 1.620
2001 594.447.801,00 2.839
2002 1.317.638.934,00 4.692
2003 1.264.268.069,00 5.289
2004 1.248.932.493,00 4.561
2005 1.951.796.658,00 6.033
2006 3.046.925.643,00 7.623

Fonte: ADEMI-RJ.

1.898
1.721
2.529
2.163
2.677
2.344
2.884
3.724
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CAPITULO Il - BASIMOVEL MARKETING IMOBILIARIO LTDA

I11.1 — Descricdo da Sociedade

Razdo Social: Basimovel Marketing Imobiliario
NUmero de inscricdo no CNPJ: 30.049.498/0001-948
Sede: Av. Das Américas, 4430 — loja | — Barra da Tijuca
NUmero de inscricdo no CRECI/RJ: 1181

Forma Juridica: Sociedade Empresaria Limitada

I11.2 — Aspectos Gerais

Sediada na cidade do Rio de Janeiro, a Basimével Marketing Imobiliario Ltda. iniciou
suas atividades em 1979, atuando na intermediacdo de lancamentos imobiliérios,
principalmente no segmento residencial de Médio-Baixo Padréo e Padrdo-Econdmico, e com
atuacdo nos Municipios do Rio de Janeiro, Mangaratiba, Angra dos Reis, Nova Iguacu, Duque
de Caxias, S80 Jodo de Meriti, Cabo Frio, Buzios, Volta Redonda e Resende. Ocupa 0 2° lugar
no ranking de empresas no mercado de lancamentos e intermediacdo imobiliaria na Regido
Metropolitana da Cidade do Rio de Janeiro, segundo pesquisa desenvolvida pela ADEMI-RJ.

Muito bem estruturada, com uma forca de vendas qualificada e sistematicamente treinada,
composta por 339 corretores e 28 funcionérios, processos comerciais inovadores e sistemas
informatizados, bem como sécios com uma ampla experiéncia no mercado imobiliario
fluminense, a Basimovel apresenta um resultado de vendas consistente para seus clientes e vem
crescendo e adquirindo cada vez mais credibilidade no setor em que atua.

A Basimovel Marketing Imobiliario Ltda. tem grande experiencia na conceituacdo de
produtos e servigos para 0 mercado imobiliario, sendo reconhecida por importantes prémios
e/ou destaques publicos, como os prémios “Destaque ADEMI-RJ 2003” e “Prémio Dirigente
de Vendas do ano de 2006” conferido pelo Centro de Desenvolvimento de Profissionais de

Vendas.
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111.3 — Estrutura Societaria

A estrutura societaria da Basimovel Marketing Imobiliario Ltda. é formada por trés

socios, sendo composta da seguinte forma:

1. Plinio Augusto de Serpa Pinto, 12/01/1947..........ccccoeeevinnrenernnns 40%

- Advogado e corretor de imoveis, socio da Patrimovel desde 1992, atua no ramo ha 35
anos. Foi socio da Jalio Bogoricin Niteroi entre 1988 e 1992. Foi Vice-Presidente de Marketing
do Sinduscon-Rj (1996 & 1998) e da ADEMI-RJ (1995 a 1998).

2. Ariovaldo da Silva Rocha Filho, 23/03/1955.........cccoceivveeiierenne 30%

- Administrador de empresas e contador, é socio da Basimdvel ha 26 anos.

3. Alexandre Costa Fonseca, 02/01/1961...........ccccoerrrrnneeceenn. 30%

- Engenheiro civil e administrador de empresas, é socio da Basimovel desde 2004. Foi
Diretor-Superintendente da Carvalho Hosken e da Cia. Energ. Sta Elisa. Ex-Diretor Fin./Corp
da Trilux S/A (Grupo Gafisa).

I11.4 — Estratégias e Vantagens

A Basimovel tem atuado ao longo de sua trajetoria no lancamento imobilidrio para a
classe média-média, sobretudo em Jacarépagud. Entretanto, nos ultimos anos, ap6s sua vinda
para a Barra da Tijuca, passou a atender também a clientes das classes média-alta, como por
exemplo na Peninsula. A empresa vem apresentando resultados cada vez melhores ao longo
dos Gltimos anos e é atualmente a imobiliaria que mais cresce no Rio de Janeiro. Em fungéo
desta taxa de crescimento positiva, a Basimovel esta redimensionando o seu tamanho,
ampliando paulatinamente sua forca de vendas, tendo ja alugado a ex-loja da Francisco Xavier
Iméveis em Jacarepagua para a construcdo de sua sede oficial, com cerca de 1.650 metros
quadrados de area de vendas, ficando assim, com duas lojas de atuagdo, uma ja existente na

Barra da Tijuca e a outra que estd em construgdo em Jacarepagua.
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A Basimovel é uma imobiliaria que possui diferenciais competitivos no mercado carioca,
tais como a complementaridade dos sdcios, exeléncia operacional, certificada com 1SO 9001,
sistemas e processos informatizados, forca de vendas treinada e qualificada, e dois niveis
decisorios, 0 que torna a empresa atenta ao mercado, agil e flexivel. O grafico abaixo mostra a

crescente evolucdo no numero de langamentos de unidades feitos pela Basimdvel Marketing
Imobiliario:

NUMERO DE UNIDADES LANCADAS PELA BASIMOVEL

2810

1815

1931

1537

1058

588
> ' '

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007(1° sem.)

Fonte: ADEMI / RJ.
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I11.5 — Principais Clientes

Abaixo esté a lista dos principais clientes (incorporadores e construtores) da Basimdvel

Marketing Imobiliario Ltda. juntamente com a porcentagem da participagdo de cada um no

total de vendas realizadas no ano de 2006:

Carmo & Calcada...........ccovveverenenns

Direcional........cccocveeeeeveeeiieeeeeeeene

© 00 ~N o o A W DN B
O
@D
>
—
3

Carvalho Hosken.......ccocoveveeveeeeennne..

[ e T g T S o S S Y
© © N O O~ W N B O

Z > 3 Z

I W ® o

< P o 2

e o

-

mﬁ

» 5

cSanta 1Sabel.......veeeeeee e

. RIOMaSSA.....ccoeeeeeeeee e,

. SOMA RIO....ccccc
. Aliados/Avanco...........cccceeeeenerinenene
cCONASA. ...
. Santa CecCilia.......coovvveeerienns e

. DIVEISOS. ... cevieeeeeeeee et eee e
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I11.6 — Principais Concorrentes

Os primcipais concorrentes da Basimével Marketing Imobiliario sdo: Patrimovel, Lopes,

e a Julio Bogoricin. A chegada da Lopes ao mercado imobiliario carioca representa a terceira

tentativa da empresa paulista no mercado do do Rio de Janeiro e ainda ndo provocou alteragGes

significativas. Abaixo est4 o ranking comparativo de unidades lancadas das imobiliarias do Rio

de janeiro:

RANKING COMPARATIVO DAS IMOBILIARIAS DO RIO DE JANEIRO

2002 2003 2004
IMOBILIARIA UNIDADES | [IMOBILIARIA UNIDADES | |IMOBILIARIA UNIDADES
Patrimovel 3265 Patrimovel 4488 Patrimovel 4260
Julio Bogoricin 669 Basimovel 1058 Basimovel 1537
Basimovel 588 Julio Bogoricin 887 Plano 561
Novamarca 500 505 Novamarca 500 554 Julio Bogoricin 514
R. Jardim 461 Francisco Xavier 543 R. Jardim 453
Plano 423 R. Jardim 446 Imével-on 270

2005 2006 2007 (1° sem.)
IMOBILIARIA UNIDADES | |IMOBILIARIA UNIDADES | |IMOBILIARIA UNIDADES
Patrimovel 4876 Patrimovel 5823 Patrimovel 2435
Novamarca 500 3168 Basimovel 2810 Basimovel 1931
Basimovel 1815 Novamarca 500 920 Américas 1094
Paiva 624 Julio Bogoricin 627 Lopes 710
Sawala 624 MG 500 302 Orion Imobiliaria 380
Imovel-on 357 Sawala 276 Julio Bogoricin 302

Fonte: ADEMI / RJ.
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CAPITULO IV - METODOLOGIA

IV.1 - Principais Métodos de Avaliacdo de Empresas

Existem trés métodos tradicionais para avaliar o valor de mercado de uma empresa.
Eles sdo:

Método Contabil: é baseado no valor dos ativos tangiveis — contas a receber, estoques,

predio, maquinas e equipamentos — registrado segundo o seu custo de produc¢do e aquisi¢ao.

Método dos Mudltiplos: é obtido pela comparacdo dos valores de indicadores da

empresa que se deseja avaliar com 0os mesmos indicadores de empresas que tenham valor
de mercado conhecido.

Método Valuation, ou Fluxo de Caixa Descontado: é baseado na expectativa de fluxo

de caixa futuro que poderé ser gerado pela empresa.
Este sera o método utilizado na avaliagdo de mercado da Basimovel Marketing

Imobiliario Ltda.

IV.2 — Método Contabil

Este metodo tem como vantagem a sua simplicidade. Basta que a empresa tenha uma
contabilidade organizada. O valor da empresa é o valor contabilizado de seus ativos. O
valor dos acionistas € o valor contabilizado do patriménio liquido.

O método contabil tem duas grandes desvantagens. A primeira é que nao leva em
conta os ativos intangiveis, ou seja, aqueles que ndo sdo contabilizados, as marcas, patentes,
localizacdo, carteira de clientes, rede de relacionamentos com fornecedores, processo
tecnoldgico, capital intelectual, etc. E cada vez mais este “tipo” de ativo assume uma
importancia maior do que os préprios ativos tangiveis.

Outra desvantagem € que o método contabil registra o valor dos seus ativos pelo seu
custo de aquisicdo e producdo, ou seja, um valor que tende a ser inferior ao de mercado.

O método contabil sé € atil quando a empresa terd suas atividades encerradas. Neste
caso, 0s ativos tangiveis devem ser vendidos no todo ou individualmente. Também neste

caso 0s ativos intangiveis tém pouco valor, pois a empresa encerrara suas atividades.
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IV.3 — Método dos Multiplos

Este méetodo pressupde encontrar empresas semelhantes aquela que se esta avaliando.
Assim, por um processo de comparacao podemos definir seu valor. O valor seré obtido pela
comparacdo de indicadores especificos que correlacionem vendas, lucro, patrimonio, etc.

Este método tema vantagem de ser simples e intuitivo. Por exemplo: quando um
experiente comerciante dono de lojas diz que “no ramo da farméacia uma loja vale dez vezes
0 seu faturamento mensal” ele esta aplicando intuitivamente o método dos mdaltiplos para
determinar o valor de mercado de uma empresa, no caso uma farmacia.

A desvantagem do método é que conceitualmente é fréagil, pois uma empresa é um
empreendimento muito complexo para que apenas um ou dois indicadores possam
representar a amplitude das variaveis envolvidas no seu resultado, como concorrentes,
localizag&o, custos, riscos, investimentos, etc.

O método dos multiplos s6 gera bons resultados quando se refere a bens homogéneos
ou compativeis. Também ha necessidade de que se tenha um conjunto grande de dados
sobre indicadores de centenas de empresas deste mercado, permitindo assim se obter

estatisticas com pequeno desvio padréo.

IV.4 — Fluxo de Caixa Descontado

Este Meétodo é o mais adequado para determinar o valor de mercado de uma empresa.
O método pressupde que qualquer ativo vale pelo fluxo de caixa futuro que ele pode gerar.
Ou seja, 0 valor de uma empresa é o valor presente do fluxo futuro de caixa.

Esta é a propria esséncia do sistema capitalista , ou mais ainda, a natureza de todas as
decisbes empresariais mesmo antes de se “inventar” o capitalismo. Quando os reis de
Portugal decidiram “investir” numa expedicdo as Indias no final do século XV esperavam
obter riquezas que cobrissem os custos do empreendimento e deixassem uma margem
positiva de “lucro”.

No fundo foi a expectativa de resultados futuros em montantes consideraveis que
incentivou a decisdo de se fazer um “consideravel” investimento.

De fato, ao definir o valor como funcdo do fluxo de caixa futuro o método inclui as
seguintes varidveis em sua andlise: mercado, concorrentes, vendas, precos, eficiéncia

operacional, perdas, custos, investimentos em novos ativos produtivos, politicas de

23



concessdao de prazos aos clientes, termos negociados com fornecedores, eficacia da
logistica, taxa de juros do mercado financeiro, risco percebido pelos investidores, etc.

Portanto, 0 método ndo tem simplicidade do método contdbil e do método dos
multiplos. Mas, € mais consistente. 1sso ndo quer dizer que seja infalivel. Ha incerteza em
seus resultados, na medida em que se refere a resultados futuros e o futuro é desconhecido.

Por considerar o valor de mercado como fungdo do valor futuro, e ndo de um
inventario de ativos tangiveis, o0 método incorpora tudo que se pode gerar aquele resultado
futuro. Portanto, leva em conta direta e indiretamente todos ativos. Ou seja, 0s ativos
tangiveis e 0s ativos intangiveis.

Assim sendo, a avaliacdo de valor de mercado de uma empresa pelo método do Fluxo
de Caixa Descontado é a mais adequada e a que mais se aproxima da realidade, mas nao é
infalivel.

O método do Fluxo de Caixa Descontado se apdiaem dois conceitos fundamentais, o

fluxo de caixa e a taxa de desconto. O método também é chamado de “Valuation”.
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CAPITULO V — AVALIACAO DA EMPRESA

V.1 - Condicionantes de Projecéo

Premissas:

- E esperado um crescimento significativo nas vendas feitas pela Basimovel
Marketing Imobilidrio Ltda., chegando a ter uma receita bruta entre 20 e 25 milhdes de
reais nos proximos cinco anos de atuacéo.

- A concorréncia imobiliaria no Rio de Janeiro ndo apresenta ameacas significativas
para a Basimovel.

- A projecdo ser feita com base nos préximos cinco anos.

- O cenario econbmico para 0s proximos anos € favoravel, tendo grandes

investimentos no setor imobiliario no curto e médio prazo.

Légica:

- Apos adquirir mais um ponto de vendas (loja alugada que se situa em Jacarepagua),
a Basimovel ird triplicar o seu tamanho fisico, juntamente com um maior nimero de
corretores, potencializando fortemente sua forca de vendas.

- A Basimovel Marketing Imobiliario Ltda. é a imobiliaria que possui a maior taxa de
crescimento nas vendas, ocupando o segundo lugar no ranking (segundo ADEMI-RJ) das
imobiliarias do Rio de Janeiro e estando cada vez mais perto da lider. Além disso, o seu
bom desempenho nas vendas vem resultando em maior reconhecimento e respeito por parte
dos seus clientes incorporadores.

- O periodo de cinco anos utilizado na projecdo se deve ao fato de ser um periodo
onde teoricamente ndo é previsto mudancas politico — econémicas significativas ao ponto
de conturbar o setor imobiliario e consequentemente a empresa.

- E prevista a manutencgdo da politica econdmica adotada pelo Governo Lula no seu
segundo mandato (2007-2010) e a continuidade na melhoria dos indicadores econémicos
que potencializam a venda de imdveis a prazo. Isto é, taxa de juros baixa e aumento da

oferta de crédito imobiliario.
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V.2 — InformacgGes Contabeis

DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO%

Receita Operacional Bruta 100,00%
(-) Impostos sobre Vendas 8,65%
Lucro Bruto 91,35%
(-) Despesas de Pessoal 8,93%
(-) Despesas Operacionais 30,12%
Lucro Operacional (LAIR) 52,30%
(-) Imposto de Renda 25,00%
Lucro Liquido 27,30%

Levando em consideracdo que empresa utiliza anualmente 2% de sua receita bruta para

fazer investimentos e manutencdo da capacidade operacional, temos:

Lucro Liquido 27,30%

(-) Investimentos 2,00%
Fluxo de Caixa Livre 25,30%
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V.3 — Taxa de Desconto

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC — Weighted Average Cost
of Capital, modelo no qual o custo de capital € determinado pela média ponderada do valor
de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros). Foi utilizada

uma taxa de 18% para todos 0s periodos.

WACC = (RexWe) +Rd (1 -1) xWd

Re = custo do capital proprio

Rd = custo do capital de terceiros

We = percentual do capital proprio na estrutura de capital
Wd = percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

T = taxa efetiva de imposto de renda e contribuigéo social da companhia

Custo do capital préprio = Re = Rf + beta*(Rm — Rf) + Rp

Rf = Taxa livre de risco — baseado na taxa de juros anual do Tesouro Americano para
titulos de 30 anos, liquida da inflagdo americana de longo prazo.

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

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

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

beta alavancado = Ajusta o risco do setor para o risco da empresa.
Custo do capital de terceiros = Rd = Rf(*) + alfa + Rp
Rf(*) = Taxa livre de risco — baseado na taxa de juros anual do Tesouro Americano

para titulos de 10 anos, liquida da inflagdo americana.
alfa = Risco Especifico — representa o risco de se investir na empresa em andlise.

27



V.4 — Valor Residual

Apos o término do periodo projetado é considerada a perpetuidade, que contempla

todos os fluxos a serem gerados ap0s o Ultimo ano da projecdo e seus respectivos

crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade) geralmente é estimado pelo uso

do modelo de crescimento constante. Este modelo assume que apds o fim do periodo

projetado, o lucro liquido terd um crescimento perpétuo constante. Este modelo calcula o

valor da perpetuidade no dltimo ano do periodo projetado, transportando-o, em seguida,

para o primeiro ano de projecéo.

V.5 — Fluxo de Caixa Descontado

Considerando uma receita bruta entre 20 e 25 milhdes de reais, temos:

Valores em milhges (R$)

Faixa de
Receita

Margem
Liquida

VPL calculado
a18%aa.

Fluxo Livre de Calxa

Perpet.

2007

2008

2009

2010

2011

Depois

20

25,30%

17,695

5,06

5,06

5,06

5,06

5,06

5,06

25

25,30%

22123

6,320

6,320

6,320

6,320

6,320

6,320

Apo6s o calculo acima, chegamos a conclusdo de que através deste método de

avaliagdo, o valor tedrico de compra e venda da empresa esta entre 17,695 e 22,123 milhdes

de reais.

28




CAPITULO VI - CONCLUSAO

Este trabalho procurou juntar dois temas interessantes que se encontram em alta na
atualidade, que s@o, o mercado imobiliario e a avaliagdo do valor de compra e venda de
empresas, “valuation”.

O estudo e analise do setor imobiliario brasileiro feitos nesta monografia deixou claro
a importancia deste setor para nossa economia, em termos de empregos gerados,
investimentos, e volume de dinheiro movimentado, como também, sua dindmica e
caracteristicas de funcionamento. Este setor demonstrou um crescimento solido e
significativo em relacdo aos ultimos anos e com base na politica econémica atual dentre
outros fatores, a pespectiva futura deste mercado € otimista.

Em relacdo a avaliacdo do valor de mercado da Basimdvel Marketing Imobiliario
Ltda., procurei apresentar a empresa e 0s trés principais métodos de avaliacdo, dando
énfase no método do Fluxo de Caixa Descontado, chegando assim a um valor teoricamente

justo de compra e venda da empresa.
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