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1- RESUMO

O objetivo deste trabalho é, por meio de um valuation, precificar a empresa Construtora Tenda
S.A. e encontrar o valor justo da companhia, utilizando modelos financeiros e as Demonstragoes

Financeiras Padronizadas entre os anos de 2018 e 2021.



2- INTRODUCAO

Por meio da compra de a¢des, qualquer individuo pode ser acionista, de diversas empresas de
diferentes setores, ainda que sem direito & voto. Esse ato s é possivel gracas ao desenvolvimento
do mercado de capitais, onde, por meio do IPO (Initial Public Offering), ou Oferta Publica Inicial,

empresas se financiam vendendo uma parte ou a totalidade do capital social aos investidores.

Somente entre maio de 2020 e maio de 2021, foram concluidos 46 IPO’s na bolsa brasileira —
Brasil, Bolsa Balcdo- a B3. Esse numero representa um aumento consideravel quando comparado
a outros periodos. Ele pode ser explicado pela busca por maiores rentabilidades em cenarios de
juros baixos, uma vez que os investidores buscam taxas maiores do que as ofertadas pelos titulos
publicos federais de seus paises. Dessa forma, fica evidenciado a existéncia de correlacdo negativa
entre a taxa de juros e os valores das a¢fes, em que quando a primeira cai 0s valores das empresas

aumentam.

Na visdo das empresas, a abertura de capital € uma alternativa quando existe a necessidade de se
financiar em montantes elevados que seriam dificeis para uma Unica instituicdo financeira. Além
disso, as acGes emitidas ndo tém vencimento, 0 que torna a amortizacdo desses recursos

dispensavel ao longo do tempo.

Em cenarios de juros baixos a busca por rendimentos na renda variavel faz com que aumente a
demanda por conhecimento sobre acfes e como analisé-las. Os métodos de avaliacdo sao
chamados de valuations e tém como objetivo principal encontrar o valor justo da empresa

analisada e uma possivel oportunidade de investimento.

Esse trabalho, busca, por meio da analise de informacgdes contabeis e modelos de financas
corporativas, encontrar o preco ideal da empresa Construtora Tenda S/A, também conhecida como

TEND3 na bolsa brasileira, e identificar se existe oportunidade de compra ou venda do ativo.



3- METODOLOGIA

A metodologia utilizada para avaliacdo da empresa e seus nimeros sera o Fluxo de Caixa
Descontado. Ela consiste em trazer para valores presentes os fluxos de caixa futuros da empresa,
descontados a uma taxa escolhida pelo analista, sendo essa relacionada com varidveis

macroeconémicas e de risco que influenciam o modelo de negdcio da empresa.

Equacdo 1 — Fluxo de Caixa Descontado

t=n

FC
VA = :

(1+7)
t=l

Onde:
n = \fida Gtil do ativo
r= Taxa de desconto (reflete o riscoinerente ao fluxo de caixa estimadao)

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Existem duas formas de calcular utilizando esse método, que, de acordo com Damodaran,

devem chegar no mesmo resultado.

3.1 Fluxo de Caixa para o Acionista.

O Fluxo de Caixa para o Acionista (Free Cash Flow to the Equity — FCFE) parte do lucro liquido
e considera todas as entradas e saidas efetivas de recursos ao nivel do acionista em determinado
periodo. Nele o financiamento se da em parte por capital de terceiros, e, por isso, 0 pagamento de
dividas com juros é considerado no modelo. Portanto, o valor resultante serd o valor pago em

dividendos para os acionistas.

10



Lucro Liquido

(+) Despesas com deprecia¢do

(-) CAPEX

(-) Variagdo da necessidade de capital de giro
(+) Items sem efeito caixa

(+) Novas Dividas

(-) Pagamentos de Despesas Financeiras

(+) Variacdo no capital

FCFE

Figura 1 — Fluxo de Caixa para o Acionista

3.2 Fluxo de Caixa para a Firma.

No Fluxo de Caixa para a Firma, o custo da divida é considerado no custo de capital, no

que denominamos Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

=n

_ CF to Fi
Value of Firm = Z - l,m.]l;
1 (1+WACC)

where,
CF to Firm{ = Expected Cashflow to Firm in period t

WACC = Weighted Average Cost of Capital

Equacdo 2 — Fluxo de Caixa Descontado para a Firma

Além disso, partimos do EBIT, com as entradas/saidas de caixa de: investimento,
depreciacdo e outros itens sem efeito de caixa, necessidade de capital de giro e

participagOes estatuarias.
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(+) EBIT

(-) Investimentos

(-) Variagdo da necessidade de capital de giro
(+) Itens sem efeito de caixa

(-) Partes estatutarias

FCFF

Figura 2 — Fluxo de Caixa para o Acionista

3.3 — Taxa de Desconto
Em ambos os modelos, devemos utilizar uma taxa de desconto ao trazer os fluxos de
caixa a valores presentes. No Fluxo de Caixa do Acionistas, é considerado o Custo de

Capital Proprio por meio do Capital Asset Pricing Model (CAPM), que pode ser descrito

como:

Ke = Rf + Bi-(E[Rm]—Rf)

Equacédo 3 - CAPM

Onde:
Ke = Custo de Capital préprio;

B1 ou beta = Coeficiente de risco do ativo em relagdo ao mercado;
Rf = taxa livre de risco;

E[Rm] = Retorno esperado da carteira do mercado.

No Fluxo de Caixa da Firma devemos considerar além do custo de capital, o custo da divida.
Dessa forma, utilizamos o Custo Ponderado Médio de Capital (WACC), sendo possivel refletir o

custo de capital de maneira mais assertiva.
Equacdo 4 - WACC

WACC =E ‘ke + D -kd-(1-t)
(E+D) (E+D)

12



Onde:
Ke: Custo do capital préprio

Kd: Custo do capital de terceiros

E: Valor de mercado da empresa

D: Valor de mercado da divida

E /(D + E): Parcela de capital proprio em relacéo ao capital total da empresa

D/ (D + E): Parcela de capital de terceiros em relagéo ao capital total da empresa
t: Aliquota de imposto

3.4 - CAPEX

O CAPEX, abreviacdo para Capital Expenditure, pode ser definido como despesas em bens de
Capital e consiste no custo existente para manter ou expandir as operagdes de uma empresa em

Capital Fixo. Nas linhas do Balan¢o Patrimonial sdo encontrados como intangivel e imobilizado.

3.5 — Capital de Giro

Capital de Giro € definido como a capacidade financeira das companhias de honrarem com suas
obrigac@es de curto prazo. Pode ser definida com a diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante. A partir disso, foi criado o conceito de Necessidade de Capital de Giro, determinado
pela diferenca entre Ativo Ciclico Circulante (diferenca entre o Ativo Circulante e o Caixa e
Aplicacdes com liquidacdo no curto prazo) e o Passivo Ciclico Circulante (diferenca entre o

Passivo Circulante e os Empréstimos a pagar no curto prazo).

3.6- Perpetuidade

N&o deve ser considerado que as empresas tém prazo definido para encerrar suas operagdes, com
excecdo das empresas com propdsito especifico. Dessa forma, apds as projecdes dos anos
seguintes, devemos assumir que as empresas vao continuar a crescer até o0 momento no qual véo
estar consolidadas no mercado. Esse momento chamamos de perpetuidade, onde a taxa de
crescimento da empresa sera reduzida. Dessa forma, a perpetuidade do modelo pode ser descrita

pela seguinte equagéao:
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(FCF -(1+0))
(d-09)

Equacdo 5 — Perpetuidade

Onde:
FCF = Fluxo de Caixa Livre descontado do ultimo ano do periodo em analise
g = Taxa de crescimento na perpetuidade

d = taxa de desconto na perpetuidade
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4- ANALISE DO SETOR E SUAS PERSPECTIVAS

4.1-Composicao do setor
De acordo com a ultima edicdo do PAIC — Pesquisa Anual da Industria da Construcéo-
realizada pelo IBGE em 2019, o nUmero de empresas ativas no setor da construcéo civil era de

125.067 (124.586 em 2018) e a receita bruta do setor no ano foi 302.477.658.000 enquanto em
2018 foi de 290.608.974.000 reais.

Empresas por nimero
pessoas ocupadas em 2019

B Empresas de 1 a 4 pessoas ocupadas
B Empresas de 5 a 29 pessoas ocupadas

Empresas com 30 ou mais pessoas ocupadas

Fonte: Tabela feita pelo autor com nimeros divulgados pelo IBGE
Figura 3 — Empresas por nimero de pessoas ocupadas em 2019
Como ¢ possivel identificar no grafico acima, mais da metade das instituicdes do setor
(69.512 em 2019) séo consideradas de pequeno porte, com até 4 pessoas ocupadas. Esse
namero representa 55% das empresas e a maior parte esta localizada na regido sudeste. Além

disso, o setor foi responsével diretamente pela ocupacao de 1.903.715 trabalhadores.
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Fonte: Tabela feita pelo autor com nimeros divulgados pelo IBGE

Figura 4 — NUmero de empresas por regido

Dentro do setor, podemos encontrar as seguintes subareas de acordo com o IBGE, com

destaque para a construcdo de edificios.

41 Construcio de edificios

411 Incorporagio e empreendimentos imobiliarios

41.10 Incorporagio e empreendimentos imobiliarios

41.2 Construcio de edificios

41.20 Construcio de edificios

42 Obras de infraestrutura

42.1 Construcéo de rodovias, ferrovias, obras urbanas e obras de arte especiais

42.11 Construcio de rodovias e ferrovias

42.12 Construcio de obras de arte especiais

42.13 Obras de urbanizagio - ruas, pracas e calcadas

42.2 Obras de infraestrutura para energia elétrica, telecomunicagdes, 4gua, esgoto e transporte por dutos
42.21 Obras para geracao e distribuicdo de energia elétrica e para telecomunicagdes

42.22 Construcdo de redes de abastecimento de agua, coleta de esgoto e construgdes correlatas
42.23 Construcéo de redes de transportes por dutos, exceto para dgua e esgoto

42.9 Construcéo de outras obras de infraestrutura

42.91 Obras portuarias, maritimas e fluviais

42.92 Montagem de instalagfes industriais e de estruturas metalicas

42.99 Obras de engenharia civil ndo especificadas anteriormente

43 Servicos especializados para construcéo

43.1 Demolicéo e preparagdo do terreno
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43.11 Demolicéo e preparacéo de canteiros de obras

43.12 Perfuracdes e sondagens

43.13 Obras de terraplenagem

43.19 Servigos de preparacao do terreno ndo especificados anteriormente
43.2 InstalacGes elétricas, hidraulicas e outras instalagcGes em construcées
43.21 InstalagGes elétricas

43.22 Instalages hidraulicas, de sistemas de ventilagéo e refrigeragio
43.29 Obras de instalagdes em construcBes ndo especificadas anteriormente
43.3 Obras de acabamento

43.30 Obras de acabamento

43.9 Outros servicos especializados para construgdo

43.91 Obras de fundacdes

43.99 Servigos especializados para construcdo ndo especificados anteriormente
Fonte: IBGE

4.2-Cenério Macro

A partir de fevereiro de 2020, com o avango do Covid-19 pelo mundo, varias restricGes foram
impostas, afetando o fluxo de pessoas e as relagdes comerciais. Centenas de fabricas, empresas,
lojas e escolas foram fechadas pela alta taxa de contaminacdo do virus e pela incerteza causada

por ele.

Na tentativa de minimizar as consequéncias do virus, os principais Bancos Centrais do
mundo utilizaram estimulos como: reducdo da taxa de juros e quantative easing, além disso,
0s governos fizeram uso de programas de transferéncias de renda para os grupos mais afetados,
composto, principalmente, por individuos de baixa renda. No Brasil ndo foi diferente,
atingimos a menor taxa de juros da historia do pais desde o plano real, além de medidas de
liquidez como: redugdo do recolhimento compulsoério bancario, empréstimos com lastro em
letras financeiras, linhas de crédito para pequenas e médias empresas (PME’s) e distribuicéo

do auxilio emergencial feito pelo governo federal.

Com os avangos na produgédo de vacinas e surgimento de variantes virais, assimetrias de
demanda comegaram a ocorrer entre 0s paises desenvolvidos e 0s emergentes, e entre aqueles
que ficaram com regras mais brandas de distanciamento e isolamento, e 0s que continuaram
com as leis mais rigidas. Essa diferenca fez com que as cadeias de producdo fossem muito

prejudicas pela falta de insumos diretos e indiretos.
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Além disso, 0 aumento dos custos da energia no mundo, por motivos climaticos, como a crise
hidrica no Brasil e em algumas regides da Asia, ou pelo baixo aproveitamento das usinas
edlicas na Europa, e pelo aumento do preco das commodities utilizadas para geracdo de

energia, resultaram e estéo resultando em aumento de custos de producéo em todos os setores
dependentes desse insumo.

O custo do transporte e do frete também aumentaram consideravelmente, principalmente pela
diminuicao da oferta dos meios de transporte e pelo aumento do preco do petroleo e derivados

nesse periodo. No Brasil, esse aumento passou dos 30% durante a pandemia, segundo a
Associacdo Nacional do Transporte de Cargas e Logisticas.

Figura5— IPCA
. Acumulado
Ano | Jan Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul Ago | Set | Out | Nov | Dez
no ano (%)
2021 | 025| 08| 093 | 031 | 083| 053| 09 | 087|116 | 1,25| 095 | 0,73 10,06
2020 | 0,21 | 0,25| 0,07 |-0,31|-038| 026 | 036 | 024|064 | 08| 089 | 1,35 4,52
2019 | 032 | 043| 075| 057 | 0,13 | 0,01 | 0,19 | 0,11 0 04; 0,70 | 0,51 | 1,15 4,31

Fonte: Tabela feita pelo autor com nimeros divulgados pelo Banco Central do Brasil

Assim como em outros setores, ocorreram elevagdes consideraveis nos insumos utilizados
na construcdo civil que afetam diretamente as despesas com 0s materiais utilizados e
consequentemente o lucro liquido das empresas. O indice que captura de maneira mais eficaz
0s aumentos nos custos nesse setor é o indice Nacional da Construgo Civil. Abaixo é mostrado
a composicdo do indice e sua variagdo nos ultimos anos.

Figura6 — INCC
. Acumulado
Ano | Jan Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul Ago | Set | Out | Nov | Dez
no Ano
2021 | 093 | 1,07 | 200| 095| 1,80 | 230 | 1,24 | 056|056 | 080 | 0,71 | 0,30 14,03
2020 | 0,26 | 035| 0,38 | 0,18 | 021 | 032 | 084 | 082 |115| 169 | 1,29]| 0,88 8,66
2019 | 0401| 0,19| 0,179 | 049 | 009 | 044 | 091 | 034|060 | 012 | 015]| 0,14 4,13

Fonte: Tabela feita pelo autor com nimeros divulgados Instituto Brasileiro de Economia da Fundag&o
Getulio Vargas (FGV)
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4.3-Programas de Fomento

e Minha Casa Minha Vida

Langado em marco de 2009, o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) é a maior iniciativa
do governo federal de acesso a casa propria que ja existiu no pais. Ele busca, por meio de incentivos
e subsidios, facilitar a aquisicdo da casa propria e com isso diminuir o déficit habitacional, além

de estimular o setor da construcéo civil.

As concessoes de beneficios sdo feitas de acordo com as faixas de renda dos candidatos da tabela

abaixo:
RENDA FAMILIAR FAIXA DO CARACTERISTICA
MEMNSAL MCMV
Até R$1.800,00 FAIXAL
Ate RS 2.600.00 FAIXA LS Ate RS 47.500,00 de subsidio, com 5% de juros ao ano.
Até RS 4.000,00 FAIXA 2 Ate RS 29.000,00 de subsidio, com 6% a 7% de juros ac ano.
Ate RS 2.000,00 FAIXA 3 8,16% de juros ao ano
No caso dos agricultores familiares e trabalhadores rurais, a renda anual da familia deve ser ate RS 78.000,00

Fonte: Governo Federal
Figura 7 — Tabela Minha Casa Minha Vida

Como é possivel observar, o programa fornece subsidios até a faixa 2 e limita os juros cobrados
nos financiamentos. E importante ressaltar que para se candidatar ao programa, além da restricéo

da renda, os candidatos ndo podem:

- Ter débitos com o governo,

- Ser dono ou ter financiamento de imdvel residencial,

- Ter recebido beneficio de outro programa habitacional do governo

-Estar cadastrado no Sistema Integrado de Administracéo de carteiras Imobiliarias (SIACI) e/ou
Cadastro Nacional de Mutuarios (CADMUT).
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Além de beneficiar os compradores, o programa também estimula a construcdo e incorporacéo
dessa modalidade por meio da facilitacao de financiamento, principalmente pela Caixa Econémica

Federal, e com a presenca de incentivos fiscais.

e Casa Verde Amarela

O programa, idealizado pelo Ministério do Desenvolvimento Regional, tem como objetivo
facilitar o acesso a moradias mais dignas, melhorando a qualidade de vida da populagdo. Com
medidas que proporcionardo uma aplicacdo dos recursos mais eficientes. Uma das medidas que
viabilizaram esse programa € a reducdo na taxa de juros para a menor da histéria do Fundo
Garantidor do Tempo de Servico (FGTS). Nas regides Norte e Nordeste, as familias com renda até
2000,00 reais terdo uma reducdo na taxa de financiamento em 0.5%, enquanto as familias com
renda entre 2000,00 reais e 2600.00 reais serdo beneficiadas com uma reducdo na taxa de
financiamento em 0.25%. Nessas regides 0s juros podem chegar a 4.25%, enquanto nas demais 0s

juros podem chegar em até 4.5% para os cotistas do FGTS.

Além do financiamento de novas moradias, 0 programa atuard com regularizacdo fundiaria e
reformas/melhorias em residéncias ja existentes. O programa tem como meta financiar 1,6 milhao

de casas, regularizar 2 milhdes e promover melhorias em 400 mil até 2024.

e Principais diferencas entre 0os programas
Ambos os programas tém como objetivo o fomento ao setor da construcdo civil, porém sob
modalidades e perspectivas diferentes. Nas tabelas abaixo, disponibilizadas pelo Ministério
Regional do Desenvolvimento, as divergéncias entre eles sdo apresentadas de forma consolidada

e com as indicacgdes por faixa.
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Figura 8 — Case Verde e Amarela

> Modalidades de atendimento

CASA VERDE E
PROGRAMA MINHA CASA , MINHA VIDA ﬁ
! <+ AMARELA
s i onii Mndam—ad“ " iaipi
Atendimento
¥ Produgio Subsidiada;
Faikal |Até RS 1.800 Producdo Subsidiada + Regularizag3o Fundiaria;

Grupo 1 Até RS 2.000
" ¥ Melhoria Habitacional e Regularizaghio Fundidria; e

¥ Produgdo Financiada

Faixa 1,5 |ALé RS 2,600

Faixa2  |Até RS 4000 Produgso Finenciada Grupe2  |RS20003RS4000 |/ bk Financiads; &

¥ Regularizagdo Fundidria (até RS 5.000)

Faixa 3 RS 4.000 a RS 7.000 Grupo 3 RS 4.000 a RS 7.000

Fonte: Ministério da Infraestrutura

» Taxas de juros

CASA VERDE E
PROGRAMA MINHA CASA , MINHA VIDA a AMARELA

BRASIL

Faixa de Renda Nio Grupo Faixa de Renda

Cotista
| Cotista |

Fabxa1,5 | 00 5,00% 4,50% 5,00% 4,50%
Grupo 1 Até RS 2.000

5,50% 5,00%

2.0003a 2.600 550% | 5,00% 5,50% 5,00%
Faixa 2 1
2.600 2 3.000 6,00% 5,50% Grupo 2 RS 2.000 a RS 4.000 6,00% 5,50% 6,00% 5,50%
3.000 a 4.000 7,00% 6,50% 7,00% 6,50% 7,00% 6,50%
Faixa3 |RS 4.000 a RS 7.000 8,16% 7,66% Grupo 3 RS 4.000 a RS 7.000 8,16% 7,66% 8,16% 7.66%

Fonte: Ministério da Infraestrutura

4.4-Principais players

Como mostrado no primeiro tépico do capitulo, o setor da construcdo civil é um setor
descentralizado, ou seja, além da presenca dos grandes players, existem muitas pequenas/médias
empresas que contribuem para essa atividade no pais. As companhias enumeradas abaixo sdo

algumas das principais no segmento de incorporacgdo e construcao e que se encontram listadas na
bolsa de valores do Brasil, a B3.
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Figura 9 — Segmento Construcéo Civil

LISTAGEM

SEGMENTO :
CODIGO SEGMENTO
Construcéo Civil Incorporacdes
ALPHAVILLE AVLL NM
CONST A LIND CALI
CR2 CRDE NM
CURY S/A CURY NM
CYRELA REALT CYRE NM
DIRECIONAL DIRR NM
EVEN EVEN NM
EZTEC EZTC NM
GAFISA GFSA NM
HELBOR HBOR NM
INTER SA INNT | MA
JHSF PART JHSF NM
JOAO FORTES JFEN
KALLAS KLAS
LAVVI LAVV NM
MELNICK MELK NM
MITRE REALTY MTRE NM
MOURA DUBEUX MDNE NM
MRV MRVE NM
PDG REALT PDGR NM
PLANOEPLANO PLPL NM
RNI RDNI NM
ROSSI RESID RSID NM
TECNISA TCSA NM
TEGRA INCORP TEGA
TENDA TEND NM
TRISUL TRIS NM
VIVER VIVR NM

(NM) Novo Mercado
(MA) Bovespa Mais
Fonte: B3

E importante ressaltar que a maioria das incorporadoras/construtoras com capital aberto, estdo
no segmento do Novo Mercado. Esse segmento é destinado as empresas que adotam,
voluntariamente, as melhores préaticas de governanca e de transparéncia, uma vez que ampliam os
diretos dos acionistas, além da divulgacdo de politicas e presenca de estruturas de controle e

fiscalizacdo. Para se enquadrar nesse grupo, as empresas devem seguir alguns requisitos como:

- Capital exclusivo por agdes ordinarias.
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- O conselho de administracdo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de conselheiros

independentes, o que for maior, com mandato unificado de, no maximo, dois anos.
- A empresa deve manter pelo menos 25% do capital em “free float”.
- Presenca da area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de Auditoria.

- No caso de alienacdo do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas acdes pelo mesmo

preco (tag along de 100%) atribuido as acGes detidas pelo controlador
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5- APRESENTACAO DA EMPRESA

A Tenda, com mais de 50 anos desde a sua composicao, € a segunda maior incorporada
do Brasil e tem como objetivo contribuir para o desenvolvimento da mobilidade social dos
brasileiros e diminuir o déficit habitacional do pais.

A empresa atua em 10 regiGes metropolitanas, como demostrado na figura abaixo, e utiliza
um modelo industrial no processo de construcdo e nos canteiros de obras, o que otimiza o
uso dos insumos e reduz o custo de construcéo, além concluir os empreendimentos de forma

mais acelerada.
Figura 10— Regides de Atuacao
Regioes de Atuacao
9% das vendas brutas (VGV) no 4721 LTM
Il Regices criginais

Bl E:pansces desde 2017

X% % das vendas brutas

'F-: rtaleza (CE) 4%6

m Recife (PE] 4%

Goiania Salvador (BA) 18%
(GO)
3%

Belo Horizonte (MG) 1%

Rio de Janeiro (RJ) 18%

530 Paulo (SP) 39%

Curitiba (PR) 2% Campinas (5F) 1%

Porto Alegre (RS) 8%

Potencial para expandir para 1 nova regido metropolitana por anoJ

Fonte: Imagem fornecida pela Empresa
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A utilizacdo de paredes de concreto com formas de aluminio desde 2013 possibilita que a
empresa tenha um desempenho acima da média do mercado, potencializando o ciclo
construtivo, tornando-o mais &agil se comparado ao método tradicional de alvenaria

estrutural.

Figura 11— Metodologia de Construcao

Forma de Aluminio

‘ Mobilizagdo ¢ Movimentagdo de Terra m ~11

' Fundagao e Vigas m meses’ |
Estrutura

:Fachada 50m

:Acabamcn:o Interno “

Alvenaria Estrutural

Mobilizagdo e Movimentagdo de Terra  JETR) ~ 20
Fundagao e Vigas ) 35m ) meses’
Estrutura }

Fachada 85m

Acabamento lnterno e

Fonte: Imagem fornecida pela Empresa

A empresa trabalha com apenas 3 SKU’s (Stock Keeping Unit), ou Unidade de
Manutencdo de Estoque: prédios sem elevador com poucos andares, prédios com 1 elevador
com até 10 andares e com 11 ou mais andares com no minimo 2 elevadores. Nesses trés
modelos, as unidades seguem o0 mesmo padrdo construtivo, com apartamentos de 40 metros

quadrados, dispondo de 2 dormitorios, sala, cozinha e banheiro.

O publico-alvo da companhia sdo as familias com renda bruta mensal de até R$ 4.000
reais, que com o programa Minha Casa Verde Amarela, conseguem comprar o imovel de
forma subsidiada, utilizando, principalmente, o Fundo Garantidor por Tempo de Servico
(FGTS) - constituido pelos depositos realizados mensalmente pelos empregadores e
administrado pela Caixa Econdmica Federal (CEF) - como fonte de financiamento.
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Fluxograma Simplificado FGTS

Principais eventos de arrecadacdo liguida & luers quida

8% do salario
-=
TR+ 3% +

Politicas

Plblicas

_ Aplicacdes
Financeiras
100% dos lucros
Arrecadacdo Liquida Saques
(+) Depdsitos dos Trabalhadores

(-) Saques

Lucro Liquide

(+) Receita de Empréstimos para Politicas Pablicas
(+) Receita de Aplicagdes Financeiras

{-) Remuneracido dos Depédsitos dos Trabalhadares
(-) Taxa de Administracio

Execucdo Orcamentaria - FGTS - Total

RS bilkvbes | 032022

T4% 70% 75% 80% 79% 79% 7T4%

2015 2018 2007 2018 2019 2020 2021
EBudget mActual

Execucdo Orgamentaria - FGTS - Habitagao

RS bilhdes | 03/2022

83% 78% 85% 87% 82% 83% 83%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 20217

EBudget WActual

Fonte: Imagem fornecida pela Empresa

Figura 12 - FGTS

Operacionalmente, além do processo moderno e industrializado de construcdo, a empresa
dispde de lojas e forca de venda propria, proporcionando maior expertise nas vendas e
conseguindo aplicar o conceito de venda repassada. Esse tipo de venda consiste no
enquadramento e aprovagdo dos empreendimentos nas modalidades de financiamento dos

bancos fomentadores da construcdo civil antes do inicio das obras, permitindo que os
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clientes assinem rapidamente os contratos com a instituicdo financeiras envolvida na
operacdo, reduzindo o numero de “distratos” e acelerando a conversdo de caixa para a

companhia.

Com o intuito de atender demandas em cidades pequenas e médias, alem das localizadas

em regides metropolitanas, a Tenda é investidora, desde 2019, na empresa Alea.

5.1- Alea
Essa investida tem como conceito 0 modelo de construcdo remoto (off-site). Esse método

construtivo consiste em produzir as unidades habitacionais em fabricas e realizar a
montagem direto no canteiro de obras. As casas sdo padronizadas com 47 metros quadrados
dispostos em 2 quartos, sala, cozinha e banheiro e estdo enquadradas no programa Minha
Casa Verde e Amarela. A tecnologia utilizada é a de painéis de wood-frame, em que as
paredes contém multicamadas, garantindo conforto termo acustico superior ao método
tradicional de paredes de alvenaria. A empresa inaugurou recentemente a primeira fabrica
em Jaguaritna, Séo Paulo, com capacidade produtiva de 10 mil unidades por ano e tem 5

condominios em construgdo no interior do estado de Sao Paulo.

Aleq ===

Transporte

casa com seus sonhos . s =

D S R v Luida,
Fina = Corm a produgso concluida,

5 ux"‘ caminhdes transportam

Apds instaladas, as casas as paredes prontas
recebem 0s acabamentos diretamente para
&, assim, estdo prontas o terrenc onde

ParE ser 0 Nova
lar de uma familia.

-

serd o condominio.
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Fonte: Imagem fornecida pela Empresa

Figura 13 — Fluxograma Alea

Com esses dois métodos construtivos, o in-loco (tradicional) e o remoto, a empresa
consegue aumentar o numero de unidades entregues por ano e atingir diferentes segmentos

no ramo da construcdo civil, além de conseguir entregar mais de 1.000 unidades ao ano.

Demanda potencial
com formas + offsite

Mercado alvo
do modelo atual

Mercado alvo
do offsite

Fonte: Imagem fornecida pela Empresa

Figura 14 — Demanda onside + offside

5.2- Quota de Mercado

A definicdo do market share de empresas de construcéo civil ndo é algo trivial por se tratar
de um mercado ciclico com milhares de empresas com diferentes tamanhos, segmentos e

métodos construtivos.

Dessa forma, com o intuito de encontrar um numero aproximado da relevancia da
Construtora Tenda no mercado, foi utilizado metragem concluida nos anos de 2021, 2020 e
2019 da empresa comparado a metragem concluida das 100 maiores empresas do setor
nesses mesmos anos, com base no ranking INTEC de cada ano, e foi constatado que a

empresa entregou mais de 4% dos metros quadrados do setor dentre as 100 principais
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empresas nos trés anos. Esse ndmero demostra a importancia da empresa no cenario

nacional de construcéo civil.
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6- HISTORICO E COMPOSICAO ACIONARIO

A empresa foi fundada em Belo Horizonte no ano de 1969, sendo denominada Tenda
Engenharia e Comércio — atualmente sem qualquer relacdo com a empresa atual. Em 1993
a empresa recebe 0 nome de Construtora Tenda LTDA, dando inicio as suas atividades no

ano seguinte.

Em 2007, a empresa ja atuava em 5 regides metropolitanas — Rio de Janeiro, Sdo Paulo,
Salvador, Porto Alegre e Belo Horizonte, e com esse forte crescimento, em outubro do
mesmo ano a empresa é listada na Bolsa de Valores com Oferta Publica Inicial de 67
milhdes de a¢bes ao prego de 9 reais, totalizando 603 milhdes e pulverizando mais de 55%
do seu capital social.

Um ano ap6s o IPO, a Tenda incorpora a FIT Residencial Empreendimentos Imobiliarios
Ltda, na época, controlada pela Gafisa. Com essa incorporacao, a Gafisa diversificou sua
area de atuac&o e entra no setor de baixa renda, tornando-se controladora da Tenda, obtendo
uma participacao equivalente a 60% das acdes. Com a aprovacao da operacao, houve a troca
de acBes da Companhia por acdes de sua controladora e como consequéncia disso as acbes
deixam de ser negociadas na Bovespa. Nesse mesmo ano, é criado o programa Minha Casa
Minha Vida, contribuindo para um forte ciclo de expansdo dos negécios da companhia.

Desafios operacionais levam a empresa a um prejuizo liquido de mais de 650 milhdes de
reais no ano de 2011. Com a dificuldade operacional, a Gafisa decide implementar uma
nova estrutura organizacional e a Tenda volta a ter diretoria dedicada ao segmento de

habitacdo popular como foco.

A nova diretoria reestrutura a forma de atuacdo da empresa, interrompe langamentos para
resolver os projetos remanescentes e reformula o modelo de neg6cios com novos

empreendimentos a serem langados em 2013 em 6 regides metropolitanas.

Em 2016, apds uma restruturacdo bem sucedida, iniciou o0 processo de separacao
societaria entre Tenda e Gafisa. A conclusdo ocorreu nos meses seguintes, com a listagem
da Tenda na B3 no Novo Mercado da B3 no dia 28 de julho. No mesmo ano a empresa

comecou a atuar na regido metropolitana de Curitiba e posteriormente em Goiania.
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Em 2019 as acGes da empresa passam a estar entre as 100 empresas mais negociadas da
B3 e a empresa entra no indice IBRX 100 — indice de desemprenho médio das cotacdes dos
100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des Brasileiro de
acordo com a B3. No mesmo ano a empresa iniciou operagdes na 92 regido metropolitana:
Fortaleza. Além disso, a empresa anunciou a intencdo de desenvolver um novo modelo de
negocios para cidades de pequeno e médio porte, até entdo cidades descartadas pelo modelo

de negacio.

No ano de 2021 a empresa expandiu 0s negdcios para a regido metropolita de Campinas
e inaugurou a féabrica Alea, na cidade de Jaguaritna no interior de Sdo Paulo, com
capacidade produtiva de 10 mil unidades por ano.

6.1 Composicdo Acionéria.

A empresa possui capital pulverizado, com mais de 90% das a¢6es emitidas em free float.

Investidor Participacao (%)

Polo Capital 15,11
Patria Investimentos 10,35
Indie Capital 543

Itati Unibanco 441
Oceana Investimentos 522
Vinci Equities 499
Velt Partners 554
Sharp Capital 5,20
Acbes em Tesouraria 7,78
Diretoria e Conselho de Administracéao 2,02
Qutros 33,95

Fonte: Imagem fornecida pela Empresa

Figura 15 — Principais acionistas
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Como demostrado na tabela acima, a empresa possui capital social diversificado entre
varios fundos de investimento, com destaque para as gestoras de investimentos Polo Capital

e Pétria Investimentos.
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7- APLICACAO DO MODELO

7.1 Premissas Macroeconémicas

As premissas macroecondmicas utilizadas paras os proximos anos esta refletida abaixo. Foi
considerado os dados divulgados no ultimo Boletim Focus publicado pelo Banco Central do Brasil
ano de 2021.

Figura 16 — Projec6es Macroeconémicas

PIB (% variagao) 0.36% 1.80% 2.0% 2.0%
IPCA (% variacdo sobre o ano anterior) 5.6% 5.4% 5.3% 5.3%
SELIC (% a.a.) 11.5% 7.0% 8.0% 8.0%

Fonte: Banco Central do Brasil

7.2 Projecdo de Receita

A projecdo da receita liquida é fundamental para realizarmos o valuation da empresa. Essa
estimativa é composta pela projecdo da receita operacional bruta, no caso da Construtora Tenda
S.A., a venda de imoveis, subtraida da provisdo para devedores duvidosos e distratos e dos

impostos sobre vendas e servigos.

Nos ultimos anos a empresa tem conseguido se destacar nesse quesito, com aumento expressivo
nas vendas e receita operacional, com crescimento de mais de 10% a.a. Demostrando que a
existéncia das lojas préprias tem conseguido desempenhar um papel importante e otimizando o

processo de venda dos imaveis.

Figura 17 — Receita Operacional Bruta

(em R$ milhdes) 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Receita Operacional Bruta 1,746.6 2,005.3 2,3589 2,618.3
Provisdo para devedores duvidosos e distratos (24.9) (18.3) (39.6) (41.6)
Imposto sobre vendas de imdveis e servigos (40.4) (36.9) (36.9) (36.8)
Receita Liquida 1,681.3 1950.1 2,282.4 2,540.0

Fonte: Demonstracdo Financeira divulgada pela empresa

33



Para projecéo da receita, foi levado em conta o cenario desafiador dos proximos anos da inddstria
e, por isso, a receita bruta operacional foi corrigida pelo crescimento do PIB do pais de cada ano,
com base na expectativa média do mercado. A PDD, provisdo para devedores duvidosos, e 0s
distratos, foram estimados com base na média da relacdo (PDD+ Distratos) / Receita Bruta e
Impostos sobre Vendas e Servicos/ Receita Bruta dos Gltimos quatro exercicios. Dessa forma, foi
possivel projetar as deducdes da Receita Operacional Bruta de forma concreta com média de 1.4%
e 1.8%.

Figura 18 — Receita Operacional Bruta Projetado

(em R$ milhdes) | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Receita Operacional Bruta 2,628.4 2,679.0 2,736.3 2,791.1
Provisdo para devedores duvidosos e distratos (36.9) (37.6) (38.4) (39.1)
Imposto sobre vendas de imoveis e servicos (46.8) (47.7) (48.7) (49.7)
Receita Liquida 2,544.7 2,593.7 2,649.2 2,702.2

Fonte: Elaborado pelo autor

7.3 Lucro Bruto

O Lucro Bruto da companhia é resultante da diferenca entre a Receita Liquida e o Custos dos
Bens/Servicos Vendidos. A Tenda é uma construtora que trabalha com o chamado ciclo
construtivo curto, levando em média 10 meses para conclusdo das obras. Por isso, até entdo, a
empresa ndo mantinha um controle total sobre o orgcamento, mas apenas sobre os elementos
construtivos padronizados com alto grau de repetitividade, que representam cerca de 60% do
orcamento. Os outros 40%, relacionados a infraestrutura, sdo or¢ados no inicio de cada obra de

maneira individualizada, dificultando a atualizacdo mensal dos insumos.

Figura 19 — Lucro Bruto

(em R$ milhdes) 2018 2019 2020 2021
Receita Liquida 1,681.3 1950.1  2,2824  2,540.0
Custos dos bens e/ou Servicos Vendidos (1,095.4) (1,302.0) (1,572.0) (2,088.7)
Lucro Bruto 585.8 648.1 710.4 451.3

Fonte: Demonstragdo Financeira divulgada pela empresa

Com a pressdo inflacionaria causada pela pandemia do Covid-19, os custos das obras sofreram

aumentos ndo captados pelo orgamento, em cerca de 32% entre os anos de 2020 e 2021. A falta de
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controle sobre um percentual importante do custo fez com que a empresa adotasse medidas de
maior controle paras os proximos anos, como atualizacdo mensal das perspectivas de custos e

incluséo da inflagdo futura nos orgamentos.

Considerando isso, as projecfes do Lucro Bruto foram corrigidas pelo IPCA de cada ano, com
excecdo do ano de 2022, uma vez que o custo ainda foi considerado elevado, por conta de uma
defasagem na implementag@o de novos processos e das obras iniciadas no segundo semestre de
2021.

Figura 20 — Lucro Bruto Projetado

(em R$ milhdes) 2022 2023 2024 2025
Receita Liquida 2,544.7 2,593.7 2,649.2 2,702.2
Custos dos bens e/ou Servigos Vendidos (2,147.1) (1,839.8) (1,879.2) (1,916.8)
Lucro Bruto 397.6 753.9 770.1 785.5
Margem Bruta (Lucro Bruto/Receita Liquida) 16% 29% 29% 29%

Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, a Margem Bruta, representada pela razdo Lucro Bruto/ Receita Liquida,

continuaria sofrendo impacto no ano de 2022, contudo, seria recuperada nos anos seguintes.

7.4 Projecdes do DRE

Para os restantes das linhas do Demonstrativo do Resultado do Exercicio foi feita uma Anéalise
Vertical, indicando a representatividade de cada linha em funcdo da Receita Liquida com base na
média dos ultimos anos. Vale destacar a linha de Despesa Financeira, onde foi considerado um
aumento de 1.75% da taxa de remuneracdo das dividas, visto que devido a um aumento da relacédo
divida corporativa e o patriménio liquido, a empresa sofreria um aumento da remuneracdo de seus

credores.
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Figura 21 — DRE Projetada

(em R$ milhdes) 2022 2023 2024 2025
Despesas Operacionais (515.1) (525.0) (536.2) (547.0)
Lucro Operacional (117.5) 228.9 233.8 238.5
Receita Financeira 42.0 44.9 48.5 52.4
Despesa Financeira (110.7) (120.4) (132.1) (145.0)
Lucro Liquido antes de IR & CSLL (186.2) 153.4 150.2 145.9
Impostos Diferidos (5.2) (4.3) (4.2) (4.1)
IR & CSLL (30.8) (25.3) (24.8) (24.1)
Lucro Liquido Liquido ap6s IR & CSLL (222.2) 123.8 121.2 117.7
(-) Participa¢des Minoritarias (7.1) 4.0 3.9 3.8
Lucro Liquido (229.3) 127.8 125.1 121.5

Fonte: Elaborado pelo autor

7.5 Beta

Para o Beta, foi feita consulta no portal de finangas Investing.com (2022), portal reconhecido por
noticias e informacdes do mercado, e constatado um beta de 1.07, indicando que o papel segue as

oscilagdes em proporc¢éo similar ao do mercado.

7.6 Custo de Capital Préprio

No célculo do custo de capital préprio, foi utilizado como investimento livre de risco o titulo do
Tesouro Nacional Pré-fixado com vencimento em 2025 com pagamento de juros semestrais, com
rendimento de 12.73% a.a. Para o prémio de risco do mercado (Rm — Rf), resultante entre a
diferenca do rendimento do mercado pelo rendimento do titulo livre de risco, foi utilizado a taxa
de 7.5%, usualmente utilizada no Brasil (P6voa, 2021). Dessa forma, o Custo de Capital Proprio
seria de 20.76%.

7.7 CAPEX

A empresa historicamente tem um percentual pequeno do seu ativo classificado como Intangivel
ou Imobilizado, porém com a construcdo da fabrica da investida Alea, a empresa estima ter um
gasto aproximado de 200 milhdes de reais de CAPEX nos préximos 4 anos. Esse fato fez com que

fosse projetado um aumento de CAPEX quando comparado aos anos anteriores.
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7.8 Variagdo da Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) foi projetada com base na média dos Ultimos anos
(2018-2021), considerando as expectativas de crescimento das linhas do ativo circulante e passivo

circulante.

7.9 Perpetuidade

Por conta da lenta recuperacdo da economia nacional, visto que o crescimento do PIB para 0s
proximos anos é pequeno, foi utilizada uma premissa conservadora para a Perpetuidade, a fim de
evitar inconsisténcias com as outras estimativas realizadas. Foi considerado o valor 2%, em linha

com o crescimento do PIB nos proximos anos.

7.10 Valor da Empresa

Com base nas premissas e métodos descritos, calculou-se o Fluxo de Caixa do Acionista

conforme indicado abaixo.

Figura 22 — FCA Projetada

Fluxo de Caixa dos Acionistas 2022 2023 2024 2025
Lucro Liquido (229.3) 127.8 125.1 121.5
+ Depreciacdo e Amortizacao 106.5 112.5 118.5 124.8
+ Variacdo Passivo Oneroso 57.9 60.7 63.8 67.0
(-) Capex 14.7 (7.2) (7.4) 47.2
(-) Variagdo NCG (73.9) (14.5) (16.4) (15.6)
= Fluxo de Caixa dos Acionistas (124.1) 279.3 283.6 344.8

Fonte: Elaborado pelo autor

Fluxo de Caixa Descontado = FCA / (1 + Ke) "n (103) 192 161 162

Periodo de projecao (n) 4

Fonte: Elaborado pelo autor
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Feito isso, os saldos do FCA foram trazidos a valor presente e foi calculado o valor terminal
FCA* (1+g) /(Ke-g), aléem do Patriménio Liquido Projetado. Vale ressaltar que nos periodos
projetados, ndo foram pagos dividendos/juros sobre capital proprio, ou ocorreram desdobramentos

das acdes.

Figura 23 — Valor da Empresa Projetado

(em R$ milhdes)
Valor do periodo projetado 412
Valor Terminal = FCA x (1+g)/(Ke-g) 2,241
Valor da Empresa = PL projetado 2,653

Fonte: Elaborado pelo autor
Com isso, deve-se dividir o valor da empresa encontrado pelo nimero de a¢es, resultando em

R$ 25.42 O valor de mercado médio do papel TEND3 em 2021 foi de R$23.08. Comparando 0s
dois valores, conclui-se que ha um upside de 10.1%.
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8- CONCLUSAO

Esse trabalhou buscou realizar uma anélise de valor do Construtora Tenda S.A., através do
método de Fluxo de Caixa Descontado, utilizando como material suporte o historico da empresa,
mercado em que estd inserido, dados macroeconémicos e modelagem de finangas corporativas.

Dessa forma, foi possivel encontrar o valor justo da companhia.

Com a aplicacdo do modelo e das premissas expostas ao longo deste trabalho, foi encontrado o
valor justo de R$ 25.42 por acdo da empresa, representando um upside de 10.1% em relacdo a
cotacdo média de 2021, R$ 23.08.

E valido ressaltar que a analise poderia ser complementada realizando-se outros métodos de
analise de valor da empresa, como o Fluxo de Caixa Livre da Empresa ou até mesmo analise de
multiplos, no qual sdo feitas comparagdes entre os principais multiplos das empresas com suas

concorrentes.

Portanto, o presente estudo é bem sucedido e atinge o seu principal objetivo de encontrar um
valor justo para a Construtora Tenda.
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