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Capitulo 1 — Abordagem geral sobre Fluxo de Caixa
Descontado

A metodologia de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado tem como
objetivo estimar o valor da empresa pelo céalculo do valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados relativos aquele ativo (Damodaran). Basicamente, este tipo de
avaliacdo consiste na “previsdo” dos fluxos de caixa futuros que serdo gerados por
determinada empresa e, posteriormente, no calculo do valor presente destes fluxos por
uma taxa de desconto. Dessa forma, objetiva-se chegar ao valor justo de um determinado

ativo, considerando as premissas utilizadas.

A avaliacdo pelo método do Fluxo de Caixa Descontado pode ser feita de duas formas:
uma visa avaliar a empresa como um todo, considerando a participacdo dos outros
detentores de direitos da companhia e a outra consiste em avaliar a participacdo do

acionista do negocio. Segue abaixo, uma breve explicacdo sobre esses dois métodos:

- Método de Desconto de Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa — nessa abordagem
considera-se, aléem do acionista, a participacdo dos demais detentores de direitos na
empresa. Para o calculo do valor da empresa, o fluxo de caixa da empresa (free cash flow
to firm — FCFF) ¢ trazido a valor presente pelo custo médio ponderado de capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC). O FCFF é o fluxo de caixa residual ap6s o
pagamento de despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento de divida. O

foco deste trabalho serd na metodologia para determinacdo do valor da empresa como um



todo através do método de desconto de fluxos de caixa liquidos da empresa, de forma a
considerar tanto a remuneragéo inerente aos acionistas quanto aos credores e a outros

detentores de diretos da companhia.

- Método de Desconto de Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista — partindo do ponto de
que unico fluxo de caixa recebido pelo acionista € gerado pelo pagamento de dividendos,
este método calcula o valor presente da empresa através dos fluxos de caixa do acionista
(free cash flow to equity — FCFE). O FCFE é o fluxo de caixa deduzido de despesas,
bonus fiscais e pagamentos de juros e principal. A taxa de desconto utilizada para achar o
valor presente dos fluxos de caixa é o retorno exigido pelos investidores da empresa,

também conhecido como custo de capital proprio.

A forma de avaliacdo que possui maior aceitacdo no mercado financeiro é a valor da
empresa como um todo, considerando ndo apenas o acionista, mas também a participagdo
dos demais detentores de direitos da empresa. Cabe ressaltar que este tipo de avaliacdo
depende de alguns fatores como taxa de desconto e valor residual apds o ultimo periodo
projetado. Assim, uma vez que ha a necessidade de se definir premissas e projecoes,
grande parte oriundos de julgamentos e opinides proprias, conclui-se que a avaliacdo nao
€ uma ciéncia exata e que o valor de mercado resultante nao constitui um dado verdadeiro

e incontestavel.



Conforme enfatizado anteriormente, um dos inputs necessarios para o0 método de fluxo de
caixa descontado (DFC) é o fluxo de caixa livre da empresa (FCFF), que pode ser
calculado da seguinte forma:

FCFF = LO *(1-T) + D - C - WK

Onde:

LO = Lucro Operacional

T = Aliquota de imposto sobre o lucro
D = Depreciacao

C = Desembolsos de Capital

WKk = Necessidades de Capital de Giro

Em qualquer empresa alavancada, ou seja, que faz uso de capital de terceiros
(empréstimos), os fluxos de caixa livre da empresa serdo superiores aos fluxos de caixa
do acionista, pois este ultimo é calculado ap6s a deducdo de juros. Em empresas nao

alavancadas, estes serdo iguais.

Dada a dificuldade de previsdo de acontecimentos futuros e, considerando que quanto
mais distante do presente, menos precisas serdo as projecdes, previsdes de Fluxo de
Caixa para periodos excessivamente longos sdo muito dificeis. Sendo assim, o analista

deve definir um valor residual do ativo em um determinado momento no futuro.



Apos definido o momento, é aplicada uma taxa de crescimento sobre o fluxo de caixa do
ultimo ano em analise. Esse fluxo é entdo trazido a valor presente, através da férmula da

perpetuidade:

Perpetuidade = ( (FCt * (1+g)) / ((r-g) * (1Y)

Onde:

FCt = Fluxo de caixa do ultimo ano analisado
g = taxa de crescimento

I = taxa de desconto

Uma vez definidos os Fluxos de Caixa Livre para a Empresa e o seu valor residual, é
necessario determinar uma taxa de desconto para esse fluxo. Como queremos chegar ao
valor justo da empresa como um todo, essa taxa de desconto deverd apreciar o retorno
minimo exigido pelos tanto pelos acionistas quanto pelos credores ponderados pelos

respectivos custos e participacoes.

A metodologia mais utilizada na definicdo dessa taxa de desconto se chama Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) e sera abordada em

mais detalhes nos capitulos seguintes.



Apos a definicdo dos Fluxos de Caixa Livre para a Empresa, do valor residual e da taxa

de desconto, podemos definir o valor da empresa como:

Valor da Empresa = X (FCFF/(1+WACC))
Onde:
FCFF = Fluxo de caixa livre da empresa

WACC = Custo médio ponderado de capital



Capitulo 2 — Taxa de Desconto

Como a maioria das variaveis utilizadas no DFC, a taxa de desconto também depende de
projecdes e premissas. De forma simplificada e tudo mais constante, quanto maior a taxa

de desconto, menor o valor da empresa.

Para comecarmos a estimar a taxa de desconto, primeiro temos que compreender a
relacéo entre percepcao de risco dos investidores e como esta se relaciona com o conceito

de retorno esperado.

Risco é a probabilidade de ocorréncia de um evento indesejado em decorréncia da
exposicdo durante um determinado espaco de tempo a essa situacdo. No caso de
investimentos, o risco estd associado a chance de ocorréncia de um retorno inesperado.
Por definicdo, o investidor racional procura investimentos em que a relagdo entre risco e

retorno é maximizada.

A percepcdo de risco e retorno esperado também se diferencia dependendo sobre de que
Gtica se esta analisando. Acionistas, administradores e credores, por exemplo, associam 0

risco a empresa de formas distintas.

A metodologia mais utilizada para se determinar a taxa de desconto a ser aplicada aos

fluxos de caixa projetados, caso o objetivo seja a avaliagdo da empresa como um todo, é a



do custo médio ponderado de capital (WACC). Essa taxa representa o valor do dinheiro
no tempo e € utilizada para trazer a valor presente a projecao dos fluxos de caixa livres da

empresa. Segue a férmula do WACC:

WACC = Kd * (1-T) * (D/(D+E)) + Ke *(E/(D+E))

Onde:

Kg= Custo de Capital de Terceiros (Custo das Dividas)
Ke = Custo de Capital Proprio

T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social
D + E = Capital Total

D = Capital de Terceiros

E = Capital Proprio (“equity”)

Esta formula indica que o custo médio ponderado de capital é igual & média ponderada
entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros. Como o imposto de
renda é calculado sobre um valor ja deduzido de juros, podemos concluir que ha um
beneficio fiscal quando se utiliza capital de terceiros e é por esse motivo que na formula
temos que multiplicar o custo de capital de terceiros pela diferenca entre um e a aliquota

de imposto.
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Como o custo de capital prdprio e o custo de capital de terceiro sdo dois elementos
fundamentais para a determinagdo do WACC, a seguir entraremos em maiores detalhem

sobre como chegar a esses valores.

2.1 Custo de Capital Préoprio (Ke)

Custo de Capital, como descrito anteriormente, € a taxa de retorno minima necessaria
para atrair capital para um investimento. O capital da empresa pode ser definido como a
soma do capital de terceiros e do capital proprio.

Para facilitar o entendimento do conceito de custo de capital préprio, € interessante
imaginar esse capital de propriedade dos acionistas como apenas um “empréstimo sem
vencimento” que eles fizeram a empresa e pelo qual esta devera remunera-los.

O custo de capital proprio é a taxa de retorno exigida por investidores para realizar
investimento patrimonial em uma empresa. O modelo mais utilizado para determinagédo
do Ke é um modelo de risco e retorno conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Esse modelo, que serd detalhado ao longo deste capitulo, tem como principal
premissa que a varidncia dos retornos é a medida de risco mais apropriada para
mensuragdo da porgdo ndo diversificavel do risco. O modelo mede essa variancia ndo
diversificavel usando uma estimativa beta, e relaciona os retornos esperados a essa
estimativa. O modelo considera, ainda, que o risco associado a uma empresa possui duas
porcdes de risco: a porcdo diversificavel, que pode ser diversificada através da
diversificacdo na composicdo da carteira de ativos, e a ndo diversificavel, que é derivada

dos movimentos de mercado que afetam todos os ativos do mercado.
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Para determinarmos o custo do investimento dos acionistas, ou seja, 0 custo de capital

proprio, utilizamos a seguinte formula (CAPM):

Ke = (Rf + B*(Rm — Rf) + Rb

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Rf = Retorno do investimento livre de risco
C = Beta — coeficiente de risco sistematico
Rm = Retorno esperado do mercado acionario
Rm — Rs = Prémio de risco de mercado

Rp = Risco Brasil

De acordo com o CAPM, a remuneracdo do acionista deve ser igual ao retorno
proporcionado por um investimento livre de risco, acrescido de um prémio de risco do
mercado acionario, ajustado pelo risco especifico da empresa que esta sendo avaliada
atraves do coeficiente beta, que reflete o risco relativo de um determinado ativo em
relacdo ao mercado como um todo. Para adequar a férmula para economias emergentes,
neste caso o Brasil, adicionamos a formula tradicional o Risco Brasil (diferenca entre as

taxas de juros pagas pelas emissdes do governo brasileiro e as do governo americano).
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O retorno do investimento livre de risco (Rf, Risk Free) se refere a remuneragdo de um
investimento considerado sem risco, ou seja, um investimento no qual o investidor
conhece exatamente 0s retornos esperados e a chance da instituicdo emissora ndo honrar
o compromisso. Normalmente a taxa livre de risco é a taxa do titulo do governo de
cupom zero de prazo similar ao do fluxo que se pretende descontar. Os T-Bonds, bonus
americano de longo prazo com vencimento em 30 anos, sdo 0s mais utilizados pelos
analistas na estimacdo da taxa livre de risco por apresentarem um dos menores graus de

risco e por estarem lastreados pela maior economia do mundo.

O prémio de risco do mercado consiste na diferencga entre os retornos médios esperados
pelo investimento em acles e o0s retornos médios dos ativos livres de risco, ou seja, € 0
retorno adicional esperado pelos investidores ao deixarem de investir em um ativo de

renda fixa para investirem em demais ativos que apresentam qualquer risco.

A definicdo do prémio de risco normalmente é feita através da utilizagdo de dados
historicos. Devemos pegar uma série historica de um periodo de tempo e calcular a
diferenca entre os retornos medios sobre a¢Bes e o retorno sem risco. Como premissa,

deve ser considerada que a aversdo a risco nao se alterou durante o periodo observado.

O beta mede a correlagdo entre os retornos esperados de uma acdo especifica e 0s
retornos de mercado. Em outras palavras, o beta representa o risco que o ativo acrescenta
a carteira de investimentos de mercado. Existem algumas formas de estimar o melhor

beta a ser utilizado. A primeira consiste na regressdo dos retornos sobre o investimento
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contra o retorno de um determinado indice de mercado. O S&P500 é o indice de mercado
normalmente utilizado no mercado americano. No Brasil normalmente se utiliza o
Ibovespa, principal indice do mercado brasileiro. Outra forma de estimar o beta é através
do beta setorial, que engloba empresas comparaveis de determinado setor. Neste caso,
como consideramos varias empresas ao invés de uma, estamos diminuindo a variancia do

beta.

Para estimar o beta setorial é necessario selecionar as empresas que compde 0 setor em
analise, identificando os seus betas, suas respectivas estruturas de capital e aliquotas de
imposto. Na etapa seguinte temos que “desalavancar” os betas de forma a descontar os

efeitos embutidos oriundos de sua estrutura de capital.

Segue a formula para acharmos o beta “desalavancado”:

Ba=(BL/ (1 + (D/E) *(1-T)))

Onde:

Bd = Beta desalavancado

BL = Beta alavancado

D/E = Estrutura de capital da empresa

T = aliquota de imposto
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Apbs o calculo do beta desalavancado, devemos achar o beta a ser utilizado na
modelagem através da formula descrita acima, aplicando a estrutura de capital e a
aliquota de imposto da empresa que estd sendo analisada. Ao fazer isso estamos
encontrando o beta alavancado considerando a existéncia de divida na companhia em

questéo.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante, a aplicacio do CAPM em paises
emergentes como o Brasil apresenta algumas limitagcdes. Uma delas € o fato do CAPM
partir do pressuposto da existéncia de indices abrangentes de mercado de agdes,
ponderados pelo valor de mercado dessas a¢des (IBX), e ndo pela liquidez de seus titulos
componentes (Ibovespa). Além disso, as bolsas de paises emergentes tém pequeno
volume de transacdes se comparados as bolsas de paises desenvolvidos, apresentando
excessiva concentracdo em poucos titulos e investidores. Dessa forma o indice de
referéncia ao mercado € muito concentrado em poucas acgdes, fazendo com que o beta
indique a relacdo dessas empresas com as principais companhias que compdes o indice
de referéncia do que com o mercado de forma geral.

Além dos problemas citados acima, 0 modelo tradicional do CAPM néo inclui o retorno
adicional exigido pelos investidores ao investirem em economias emergentes. Para
adaptar o modelo a realidade brasileira, temos que adicionar o risco brasil, que pode ser
obtido através do EMBI (“Emergin Maket Bonds Invex) calculado pelo JP Morgan ou
atraves do célculo do spread entre o retorno de um titulo da divida soberana do pais

emergente em questdo e o bénus do tesouro americano.
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2.2 - Custo de Capital de Terceiros

Basicamente as empresas adquirem recursos para viabilizar seus projetos através de
capital prdprio, obtido através da venda de acBes da empresa para investidores, e de

capital de terceiro contraido junto a fontes externas de recursos.

Conforme definido por Aswath Damodaran, o custo da divida mede o valor corrente para
a empresa tomar recursos emprestados para financiar seus projetos. Algumas variaveis

influenciam diretamente esse custo, como:

- taxas de juros praticadas no mercado;
- risco de inadimpléncia percebida pelo mercado (quanto maior o risco percebido,
maior o custo do empréstimo), e;

- beneficio fiscal (juros deduzem a base de incidéncia do imposto)

Em resumo, o custo de capital de terceiros corresponde a taxa que a empresa poderia

obter em empréstimos de longo prazo, visando deduzir a aliquota marginal dos impostos.

Segue a formula para o calculo do custo da divida, composto basicamente por trés

componentes basicos:

Kd = Rf + Rb + Company Default Spread
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Onde:

Kd = Custo de Capital de Terceiros
Rf = Retorno do investimento livre de risco
Rb = Risco Brasil

Company Default Spread = Prémio de inadimpléncia

O valor de Rrrepresenta a remuneracédo de titulos considerados sem risco de default e Rp
é o spread exigido pelos investidores para investir em um pais emergente, no caso 0
Brasil.

O valor do Company Default Spread, ou prémio de inadimpléncia, varia em funcdo da
percep¢do do mercado quanto ao risco de ndo pagamento da divida por parte da empresa.
Trata-se da diferenca entre a taxa de juros paga por um bénus emitido pelo Governo e um
bénus corporativo. Em geral, séo atribuidos ratings por agéncias classificadoras de risco
as emissdes de dividas de grandes empresas no mercado. Segundo Damodaran, a
classificacdo atribuida via rating a algum bonus de divida emitida pelas corporacGes
oferece uma medida de facil acesso para a determinacdo do risco de inadimpléncia,
porém outros indicadores também podem ser utilizados. Deste modo, o prémio de

inadimpléncia sobe & medida que a classificagdo do titulo decresce.

Uma vez calculados os custos de capital proprio e de terceiros, j& temos duas das
principais variaveis para o célculo do custo medio ponderado de capital (WACC) que

posteriormente sera utilizado para descontar os fluxos de caixa livres da empresa.
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Capitulo 3 — Tipos de Anédlises

A importancia da avaliagdo de ativos varia de acordo com a filosofia de investimento de
cada investidor. Para uns, a avaliacdo da empresa em questdo é um fator fundamental e

preponderante, mas para outros é um trabalho desnecessario.

Nesse capitulo serdo apresentadas, em termos gerais, diferentes filosofias de investimento

e a influéncia da avaliacdo de ativos em cada uma delas:

3.1 - Analistas Fundamentalistas

Os analistas fundamentalistas acreditam que o valor real de uma empresa estd
diretamente relacionado as expectativas de crescimento desta no médio e longo prazos,
ao seu fluxo de caixa futuro esperado e ao seu perfil de risco. Para estes investidores, se 0
preco atual de um ativo esta sendo negociado abaixo do valor encontrado pelo analista
em seus célculos, pode-se dizer que o titulo esta subavaliado e possui potencial de
crescimento, ou seja, € uma boa hora para investir nele. Caso contrario, o titulo esta
sobrevalorizado pelo mercado, ou seja, 0 preco atual ndo reflete as projecdes futuras

quanto aos numeros da empresa, sendo provavel que o valor do ativo caia.

Os métodos mais utilizados na analise fundamentalista sdo os modelos de fluxo de caixa

descontado (que sera detalhado neste estudo) e o de avaliacdo por multiplos.
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3.2 — Grafistas

A psicologia do investidor e todas as outras variaveis financeiras subjacentes sdo, na
visdo dos grafistas, as principais variaveis que influenciam o preco dos ativos. Como
fonte de informacdo, utilizam os dados disponiveis em decorréncia das operagdes no
mercado de ac¢Bes, como movimentacdo dos precos, volume negociado, vendas a
descoberto, etc. As premissas em que os grafistas acreditam se baseiam na idéia que o

investidor mediano no mercado faz pouco uso de analises racionais e age pela emocéo.

O papel da avaliacdo é pequeno para os grafistas que apenas a utilizam para definir linhas
de apoio e resisténcia em graficos de precos. Pode-se dizer portanto que analistas
fundamentalistas enxergam a base da empresa, os fundamentos, ndo olhando somente
para as variagdes de curto prazo no preco do ativo da empresa. Deste modo, esperam
ganhos de prazo mais longo e com pequena chance de risco. Ja os grafistas procuram
ganhos de curto e curtissimo prazos, levando em consideracao 0s suportes e resisténcias
nos precos do titulo, que sdo determinados basicamente pela psicologia dos investidores

em geral.

3.3 - Observadores de Mercado

Os observadores de mercado acreditam que a previsdo de movimentos do mercado é mais
precisa e mais facil de ser realizada quando se considera 0 mercado como um todo, e nao

apenas acdes individuais.
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As estratégias de observacdo de mercado podem utilizar os métodos de avaliagdo para
avaliar o mercado em si ou para avaliar todas as acOes de um mercado para
posteriormente comparar os resultados de uma amostragem e determinar se 0 mercado

esta sub ou superavaliado.

Nosso trablaho seré avaliado sob a otica dos analistas fundamentalista, pois acreditamos
que o valor real de uma empresa esta diretamente relacionado as suas perspectivas de

crescimento, perfil de risco e fluxos de caixa.

3.4 - Compradores de Franquia

Este tipo de investidor procura adquirir empresas subavaliadas. Em geral, 0s
“compradores de franquia” adquirem o controle destas companhias que acreditam estar
subvalorizadas e exercem influencia sobre suas geréncias, alterando suas politicas
financeiras e de investimento. Para estes investidores, a avaliagdo da empresa
desempenha um papel fundamental, pois a entrada no negocio sé se dara caso acredite

que este esta subvalorizado.

3.5- Trader de Informacgdes

O foco do Trader de informacdes € na relacdo entre informacdes e mudangas de valor,

partindo do pressuposto de que 0s precos se movimentam com base em informagdes
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sobre a empresa. A antecipagdo as novas informacbes é crucial para esse tipo de

investidor, que compra com base nas boas noticias e vende com base nas més.

A avaliacdo apresenta um papel pouco relevante para o Trader de informacGes, que

monta as suas posi¢des embasadas na influéncia das noticias sobre o preco dos ativos.
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Capitulo 4 — O Setor Imobiliario

O Brasil é um pais com dimensdes continentais. Entretanto, cada regido do Brasil possui
suas peculiaridades em razdo das diferentes condigdes econdmicas e diferentes
caracteristicas de oferta e demanda por iméveis. E possivel identificar no &mbito nacional
fatores demograficos, econémicos e financeiros que suportam o crescimento potencial do

mercado imobiliario brasileiro.

O mercado brasileiro ndo tem apresentado, nos ultimos dez anos, crescimento
significativo no mercado de incorporacdo e construcdo de residéncias, em especial para

as classes de média-baixa e de baixa renda, cujos motivos elencamos abaixo:

o Nos Ultimos dez anos, o PIB brasileiro cresceu cerca de 31%,
crescimento econdmico ainda baixo para um pais cujo crescimento populacional

foi de aproximadamente 12% no mesmo periodo;

o Nos ultimos dez anos, com exce¢do dos trés primeiros anos do

Plano Real, o desemprego aumentou, enquanto a massa salarial diminui;

o Com excegéo dos anos de 2003 e 2004, houve escassez de linhas de
crédito para a construcdo de imdveis, bem como faltaram politicas de

financiamento aos compradores de baixa renda; e
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o Os altos juros praticados para financiamento de longo prazo aos
compradores inibiram a contratacdo de linhas de financiamento imobiliario de
instituicBes financeiras, em especial, para a parcela da populagdo de classe média

nédo atendida pelo SFH.

Os precos de comercializagdo por metro quadrado tém reduzido nos Gltimos anos pois as
companhias do setor ndo tém conseguido corrigir tais precos pelo indice de inflagdo do
setor e ajustd-los em razdo dos aumentos dos custos dos principais insumos e do aumento

da carga tributéria.

Sdo Paulo e Rio de Janeiro sédo as maiores e mais densamente povoadas cidades no
Brasil. A area total da Grande So Paulo e do Rio de Janeiro é de aproximadamente
284.176,7 Km2 e 43.797,4 Km?2, respectivamente, representando 2,9% e 0,5%,

respectivamente, da area total do Brasil.

Em 31 de dezembro de 2007, de acordo com a estimativa do IBGE, a populacdo em Sédo
Paulo e no Rio de Janeiro era de 10,9 milhdes e 6,1 milhdes de habitantes,
respectivamente, representando 5,9% e 3,1%, do total da populacdo brasileira. Em 2005,
a participacdo das cidade de S&o Paulo e do Rio de Janeiro no PIB brasileiro era de R$
165,8 bilhdes e R$ 74,9 bilhdes, respectivamente, representando 7,7% e 3,5% do PIB de
acordo com o IPEA. Cada uma dessas cidades tem suas peculiaridades. No Rio de
Janeiro, por exemplo, a renda é mais concentrada do que em S&o Paulo. Além disso, 0

mercado imobiliario € mais fragmentado em S&o Paulo em relagdo ao Rio de Janeiro e a
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disponibilidade de terrenos no Rio de Janeiro. Ambas as cidades, porém, podem ser
divididas em vérias regides, com caracteristicas semelhantes quanto ao nivel de renda,

perfil de clientes, disponibilidades de terrenos e competidores.

Atualmente, o Rio de Janeiro tem apresentado uma relativa caréncia de terrenos
disponiveis em zonas nobres, como a regido compreendida entre as montanhas e as
famosas praias de Ipanema, Copacabana e Leblon. Assim, tendo em vista o elevado
crescimento populacional ocorrido no Rio de Janeiro nos Ultimos anos, outras regides
localizadas em novas zonas abastadas tém despontado (por exemplo o bairro da Barra da
Tijuca), apresentando uma dinamica de ocupacao bastante superior em relagcdo as demais

regides do municipio.

4.1 - Caracteristicas Gerais do Setor:

De acordo com os dados compilados pelo IPEA, o setor de construcédo civil representou

aproximadamente 4,7% do PIB em 2007.

Segundo pesquisa elaborada pela Fundagdo Getulio Vargas, FGV, a cadeia produtiva da
construcdo civil teve participagdo media de 13,2% na formagdo do PIB no periodo
compreendido entre 1998 e 2000. Entretanto, o total de investimentos no setor imobiliario

brasileiro ndo tem sido suficiente para atender a caréncia de moradia da populacao.
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Um estudo da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) de 2007 aponta um déficit habitacional de
28 milhdes de moradias. No entanto de acordo com 0 SECOVI (Sindicato das Empresas
de Compra, Venda, Locacdo e Administracdo de Imdveis Residenciais e Comerciais) este
namero é bem menor, por volta dos 8 milhdes de unidades. O numero obtido pelo
Sindicato refere-se a pesquisa da Fundagdo Jodo Pinheiro com o apoio do Banco

Interamericano de Desenvolvimento (BID) e da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU).

E interessante destacar que essa escassez é critica nos setores habitacionais destinados as
classes de média e baixa rendas.

Em se tratando dos fatores demogréaficos e sécio-culturais, o crescimento da populacéo
brasileira, a elevada porcentagem de jovens em relacdo ao total, a tendéncia de
envelhecimento da populagdo, o declinio do nimero de habitantes por domicilio e a
preferéncia sécio-cultural pela casa prépria sdo elementos combinados que suportam um
elevado potencial de demanda potencial por imoveis residenciais no Brasil nos proximos

anos.

De acordo com o IBGE, de 2000 até 2007, a populagdo do Brasil cresceu de 169,5
milhdes para 183,9 milhdes de habitantes, representando uma taxa de crescimento anual

composta de 1,09%.

Historicamente, contudo, a taxa de crescimento da populacdo brasileira tem diminuido.

Apesar da tendéncia de diminuicéo, as taxas de crescimento da populacdo brasileira s&o
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ainda substancialmente superiores as taxas de crescimento da popula¢do dos principais

paises ocidentais europeus (Alemanha, Reino Unido, Italia, Franca e Espanha).

De acordo com o IBGE, diminui¢do natural da taxa de natalidade aliada a reducéo da taxa
de mortalidade resulta em uma tendéncia de envelhecimento populacional gradual no
Brasil. Isto pode ser comprovado pela razdo entre 0 numero de pessoas com mais de 60
anos de idade para cada 100 criancas com idade inferior a 5 anos de vida. Em 2002, o
numero de individuos com mais de 60 anos ja tinha ultrapassado o numero de criancas

com menos de 5 anos.

A populagéo jovem do Brasil em termos absolutos proporcionard um potencial elevado
de possiveis compradores de imoveis, apesar da queda do numero total de jovens. Em
2000, a populagcdo com menos de 25 anos representava 49,7% da populacdo total do
Brasil quando comparado a 35,4% nos Estados Unidos da América e a média de 28,9%

nos principais paises do ocidente europeu.

4.2 — Processo de Incorporagéo

A incorporacdo imobiliaria é regida pela Lei de Incorporagdes. Nos termos da Lei, a
incorporacdo imobiliaria é definida como a atividade exercida com o intuito de promover
a construcdo, para alienacdo total ou parcial, de edificagdes compostas de unidades

autbnomas.
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O incorporador, por sua vez, é pessoa fisica ou juridica que contrata ou efetiva a venda
das unidades autdbnomas que fardo parte do empreendimento, independentemente de
realizar a construcdo do mesmo. Também poderdo ser considerados incorporadores 0s
proprietarios ou titulares de direitos de aquisicdo sobre a &rea onde o empreendimento

serd realizado.

Os principais deveres do incorporador sdo:

- Registrar o empreendimento no Cartorio de Registro de Imoveis;

- Providenciar a construcdo da edificacéo;

- Transferir ao comprador a propriedade da unidade vendida;

- Indicar o nimero de registro do empreendimento nos materiais de publicidade e
contratos celebrados com os adquirentes das unidades e,

- Registrar a especificacdo e convencdo do condominio bem como a planta da construcao

no Cartdrio de Registro de Imoveis.

O incorporador podera fixar, para efetivacdo da incorporagdo, prazo de caréncia, dentro
do qual Ihe seré licito desistir do empreendimento, o qual ndo podera ultrapassar o termo
final do prazo da validade do registro (180 dias) ou, se for o caso, de sua revalidacdo. Em
até 60 dias apds o termo final do prazo de caréncia, o incorporador devera promover a
celebracdo do competente contrato relativo a fracdo ideal do terreno, do contrato de

construcdo e da convencao de condominio.
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A construcdo da edificacdo pode ser contratada e paga pelo incorporador ou pelos
adquirentes das unidades (proprietarios finais). A legislacdo brasileira prevé dois regimes
de construcdo de edificagcbes em uma incorporacdo: construcdo sob o regime de

empreitada e construcao sob o regime de administracao.

O tipo de construcdo sob o regime de empreitada pode ser contratada a prego fixo,
convencionado antes do inicio da construgdo e a outra a preco reajustavel, por indices

previamente determinados pelas partes contratantes.

No caso de construcdo contratada sob o regime de administracdo, também chamada “a
preco de custo”, os adquirentes das unidades da edificagdo em construgdo pagam o custo
integral da obra em bases proporcionais e mensais. Portanto, os contratos de compra e
venda ndo prevéem o preco de venda unitario final de cada empreendimento, havendo
imposicéo legal de constar apenas o0 orgamento

Figura 1 — Fluxograma de etapas de uma incorporacao imobiliaria

Aquisi¢do de Elaboracéo do Comercializacio

Terrenos Projeto e Vendas

- Procura por terrenos - Projeto Arquitdnico; - Pré Vendas; - Planejamento;

- Andlise de mercado - Projeto de Engenharia; - Publicidade/Promocdo; - Superviséo;

- Estudos de viabilidades - Mix de Produtos; - Escrituras; - Construcéo;

- Negociacgdo do terreno - Desenhos Panoramico e - Administracio da - Entrega das Unidades;

Interior; carteira;
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Capitulo 5 — A empresa: Gafisa S.A.

A Gafisa é uma das empresas lideres no mercado de incorporacédo e construgdo no Brasil,

com foco no mercado residencial voltado para as classes média e alta.

A empresa € uma das principais marcas do mercado imobiliario do Brasil. No ano de
2004, esta tentou e conseguiu expandir sua presenca geogréafica no pais, diversificando os
produtos residenciais oferecidos e abrangendo todos os segmentos de renda. A operacao
da Gafisa se da principalmente em construcdes residenciais desde sua fundag¢do em 1954.
Até 2007 a empresa tinha completado e vendido mais de 900 empreendimentos e 40

milhdes de metros quadrados de habitacdes.

A principal atividade da empresa é a incorporacdo de edificios, ou condominios
residenciais, de alta qualidade em regiGes atraentes, voltados a clientes de classe media e
alta-renda. No entanto, como ja dito, a estratégia da Gafisa busca aproveitar o potencial
de crescimento do setor imobilidrio, visando a sua expansao regional e a sua
diversificacdo por produto atendendo todos os segmentos de renda. Gradualmente, a
empresa tem como objetivos elevar a participagdo nos segmentos de renda média baixa e

baixa e consolidar seu market-share nos mercados de SP e RJ.

Expandindo sua atuagcdo além de seus mercados tradicionais e para 0s segmentos de
renda média baixa e baixa, a empresa tem procurado reduzir seus riscos de concentragao.

Deste modo, esta ndo fica refém nem geograficamente falando nem quando falamos em
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porcOes de mercado. Atualmente a empresa aumentou o nimero de cidades abrangidas de
5 em 2004 para 25 no ano de 2007. Ao fim de 2007, o total de novos langamentos em
novos mercados somado a outras regidoes de SP e RJ chegou a 46%, contra 54% dos

tradicionais mercados metropolitanos destas capitais.

Segue abaixo o grafico mostrando as areas em que foram langados novos projetos da

empresa no ano de 2007:

Langcamentos de Projetos da Gafisa por
Regiao em 2007

Area Metropolitana
de Sdo Paulo

m Outras S3o Paulo
m Areas Metropolitanas
Rio de Janeiro

m Outras Rio de
Janeiro

m Movos Mercados

Fonte: Gafisa S.A.

5.1 - Historico e Estrutura Societaria

No dia 31 de dezembro de 1954, na cidade do Rio de Janeiro, foi constituida a sociedade
de razdo social Gomes de Almeida Fernandes do Rio de Janeiro Ltda., que operou por
mais de 20 anos no setor imobiliario com o nome fantasia de GAF. Em 1988, a GAF

passou por um processo de cisdo visando separar as suas atividades ndo-imobiliarias de
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sua atividade principal. O resultado foi a criacdo de uma nova sociedade, a CIMOB
Participacdes Ltda..

No final do ano de 1997, a CIMOB e a GP Investimentos (holnding encabecada por Jorge
Paulo Lehman) se associaram com o objetivo de transferir boa parte das atividades
futuras de incorporagéo e construcdo imobiliaria da CIMOB para uma nova companhia
aberta, com participacéo de 50% do capital por parte da CIMOB e 50% por parte da GP.
Na ocasido, a GP Investimentos era proprietaria da Inhaima Participagdes S.A., uma
companhia aberta que, com a transferéncia das atividades da CIMOB, teve sua

nomenclatura modificada para Gafisa S.A..

O capital da nova sociedade Gafisa S.A. foi aumentado em mais ou menos R$ 38 milhdes
com a emissdo de novas ac¢des, sendo que 100% destas foram subscritas pela CIMOB e
integralizadas mediante a conferéncia de ativos, no total de R$ 37 milhdes

aproximadamente e por volta de R$ 1,2 milhdo em moeda corrente.

Também nesta data, a CIMOB alienou a Saquarema, sociedade ligada ao grupo GP, acdes
ordinarias de sua emissdo e valor aproximado de R$ 11 milhdes, a vista. Nesta mesma
data, a Brazil Development EIl, do mesmo modo ligada a GP, subscreveu acGes
preferenciais, emitidas em um novo aumento de capital, no valor de R$ 44 milhdes, em

moeda corrente.

Assim, o capital da companhia ficou dividido: 50 % pela Saquarema em conjunto com a

Brazil Development El e 50% pela CIMOB.



31

Em 29 de maio de 1998, a sociedade Saquarema foi parcialmente cindida, transferindo

sua participacdo societaria a SPEL, controlada pela Emerging Markets CI.

Em 28 de setembro de 1998, foi realizado aumento do capital social no valor aproximado
de R$ 6,5 milhdes, mediante a emisséo de acBes preferenciais para subscri¢do privada. As
acOes foram subscritas e integralizadas a vista, em moeda corrente, pela Emerging
Markets CI, por R$ 2,9 milhGes, e pela Brazil Developmente El, por R$ 3,7 milhdes.

Com esse aumento de capital, o capital social da Gafisa passou a ser R$ 86,5 milhdes.

Em 29 de setembro de 1998, a CIMOB alienou acdes preferenciais da emisséo propria da
Gafisa no valor total de R$ 31,4 milhdes, sendo que deste valor, R$ 6,9 milhGes foram

adquiridos pela First Stock Fund e R$ 24,5 milhdes pela Emerging Markets.

Em 2005 e 2006, a EIP Brazil Hondings (EIP), empresa ligada & Equity Group LLC -
empresa fundada pelo investidor Samuel Zell, um dos maiores investidores do setor
imobiliario nos Estados Unidos - afiliada da Equity International (EI) , companhia que
investe em empresas do setor imobilidrio fora dos Estados Unidos, adquiriu 32% da
Gafisa S.A. através de um aporte de capital de R$ 132,5 milhfes em junho de 2005, R$

16,5 em dezembro do mesmo ano e mais R$ 10,3 em janeiro de 2006.

No ano de 2006 a empresa realizou seu IPO (sigla em inglés para Initial Public Offer, ou

seja, a empresa realizou abertura de capital em Bolsa de Valores), no qual foram
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ofertadas 40.086.000 agBes da empresa, sendo 26.274.000 priméarias e 13.362.000
secundarias. Assim, a empresa se capitalizou passando de 83.324.316 ac¢les para

110.048.316 acdes.

Em 2007 a empresa passou por mais reestruturagdes organizacionais. Em marco,
conseguiu 0 acesso ao mercado externo de acdes, via langamento de a¢fes na New York
Stock Exchange (NYSE - Bolsa de Valores de Nova York), diluindo a base de acionistas
entre investidores institucionais. O Unico acionista com mais de 10 % do capital é a EIP
Brazil Hondings (EIP), controlada pela Equity International (El), ja citada acima.

Atualmente a composi¢do acionaria da empresa se encontra deste modo:

Composi¢ao Acionaria em 31
de Marco 2008

Participagcao no
Capital Votante

EIP Brazil Holdings LLC 13,75%
Acoes em Tesouraria 2,36%
Outros B3,B9%
Total 100,0%

Fonte: Relatério Analitico Gafisa S.A. (Fitch Ratings — 10 de junho de 2008)

Também em 2007, a Gafisa concluiu a aquisicdo de 60% do capital da Alphaville
Urbanismo S.A., lider brasileira em habita¢cdes voltadas para as classes média e média-
alta. Estabeleceu o joint-venture 50%-50% Bairro Novo Empreendimentos Imobiliérios
Ltda. (Bairro Novo), com o grupo Odebrecht e a subsidiaria FIT Residencial

Empreendimentos (FIT - 100% controlada).
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5.2 - Modelo de Negoécios:

O modelo de negdcios da Gafisa é focado na alta rotatividade do seu capital. Embora a
empresa conceda financiamento aos seus clientes, busca-se fazé-lo por periodos mais
curtos do que os praticados por seus concorrentes. A atual politica de financiamento das
vendas da empresa busca a reducdo do ciclo dos recebiveis, poupando capital de giro e

aproveitar a crescente onda de financiamentos bancarios para o setor imobiliario.

Fora isso, a empresa procura securitizar seus recebiveis logo ap6s a construcdo do
empreendimento, procurando maximizar o retorno sobre o capital investido. Como
consequéncia disso, a Gafisa reduz o tempo em que o capital investido fica vinculado a
seus empreendimentos, recebendo assim a maior parte da receita de vendas

antecipadamente.

A Gafisa oferece as opcbes de financiamento direto (tabelas curta e longa) e
financiamento bancario, sujeito a analise de crédito do comprador. A tabela chamada de
curta financia até a entrega do imovel, dando 30% de entrada. A tabela longa requer
somente 15% de entrada, porém 35% até a entrega da unidade e os 50% que restam sdo
financiados em até 120 prestacbes mensais. Em ambas as opc¢des os financiamentos
possuem garantia de alienag&o fiduciaria da unidade, com a transferéncia da escritura da

unidade para o comprador apenas apds o fim do pagamento.
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Concluimos que a Gafisa apresenta uma menor receita devido a menores rendimentos
provenientes de cobranca de juros e assim, uma menor margem EBITDA, ja que 0s
rendimentos vindos da cobranca de juros adicionais sdo calculados diretamente na
formula do EBITDA. Por outro lado, a empresa devera ter maior retorno sobre o seu

capital.

5.3 — Vantagens Competitivas

A empresa destaca principalmente quatro vantagens competitivas:

5.3.1 - Potencial de crescimento:

Verifica-se um crescimento populacional no pais, aumento de renda per capta e projeta-se
uma reducdo de desempregados, tal como a dimuicdo do nimero de pessoas em média

por residéncia.

5.3.2 - Oportunidades de alto retorno:

Como ja dito anteriormente, a estratégia da empresa e identificar e explorar
oportunidades de alto retorno. No entanto esta vem aumentando sua participacdo no
mercado de classes mais baixas, ainda que em menor escala, obviamente se beneficiando

de qualquer aumento na disponibilidade de recursos para financiamento deste segmento.
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5.3.3 - Tecnologia para construcéo de residéncias populares:

Historicamente, tem existido uma disponibilidade de recursos para financiamento deste
segmento, que vem sendo explorado por uma gama de pequenos e médios incorporadores
sub-capitalizados. A Gafisa € uma das poucas companhias do ramo, com experiéncia em

técnicas de construcédo de residéncias populares e bem capitalizada.

5.3.4 - Banco de terrenos para novos projetos:

A Gafisa contava com um estoque total de terrenos de R$ 13,2 bilhdes de Valor Geral de
Vendas (VGV) potencial em 30/06/2008, altamente suficiente para até 3 anos de vendas
futuras. Nas atuais aquisi¢des de terrenos, a empresa tem conseguido maior participacdo
de permutas (quando a empresa troca terreno por unidades das proximas incorporacgdes)
por unidades a construir, poupando caixa. 75% do banco de terrenos atual da Gafisa foi

conseguido por meio de permuta.

5.3.5 - Posicéo financeira conservadora:

A Gafisa tem o objetivo continuar operando com uma abordagem conservadora quando
se fala em endividamento, enquanto maximiza-se o uso do capital de giro. Obviamente,
busca-se sempre a utilizacdo dos recursos provenientes do Sistema Financeiro de
Habitacdo — SFH — para financiar a maior parte, sendo a totalidade dos projetos. Além
disso, a empresa também busca a securitizagdo dos seus recebiveis para reciclar seu

capital e obter taxas de retorno mais atraentes.
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5.4 - Fatores de Risco

O preco médio das agdes no mercado pode sofrer quedas devido a uma serie de fatores e
riscos que se relacionam diretamente com a companhia em questao, ao setor do qual ela
esta inserida, a fatores macroecondmicos e ao mercado de capitais como um todo.

Sendo assim, cabe ressaltar que as aces da Gafisa sdo sujeitas a varios fatores de riscos,
que podem ter efeitos adversos em seus negdcios, liquidez, condicbes financeiras e

resultados, afetando os precos de suas acgoes.

5.4.1 - Riscos relacionados a companhia:

Como ja mencionado, a empresa concentra suas atividades de construcdo e incorporacao
nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, municipios nos quais o mercado imobiliario é
muito concorrido, devido ao nimero de competidores e a escassez de novos terrenos bem

localizados.

Além disso, no Brasil, o setor imobiliario é altamente competitivo e fragmentado em um
grande numero de empresas, devido a ndo existéncia de grandes barreiras que restrinjam
0 ingresso de novos concorrentes no mercado. Os principais fatores competitivos no ramo
das incorporacfes imobilidrias incluem a disponibilidade e localizagdo de terrenos,
financiamento, qualidade e quantidade de projetos, preco, parcerias estratégicas e

reputacdo no mercado. Sendo assim, uma série de incorporadores comerciais e
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residenciais concorrem com a Gafisa na aquisicdo de novos terrenos, na tomada de
recursos financeiros junto a Bancos para incorporagdo e acima de tudo, na busca por

potenciais compradores ou locatarios.

Na medida em que um ou mais concorrentes iniciem uma campanha de marketing ou
venda bem sucedida e, em decorréncia disso, suas vendas aumentem significativamente,
certamente as atividades da Gafisa podem ser afetadas negativamente e de maneira
relevante, devido ao alto nivel de competi¢do no setor. Assim, sua situacdo financeira e
seus resultados operacionais podem vir a ser prejudicados, dependendo da resposta a tais

pressdes, de modo imediato e adequado, por parte da companhia.

Outro ponto importante é a possibilidade de problemas com os empreendimentos
imobiliarios, problemas estes que podem escapar do controle da empresa e vir a

prejudicar a reputacdo da empresa.

A reputacdo e a qualidade técnica das obras realizadas pela companhia, diretamente ou
por meio de SPEs (Sociedades de Propdsito Especifico), em associacdo com socios e
parceiros ou individualmente, sdo fatores determinantes nas vendas e crescimento da
empresa. Os prazos combinados e a qualidade dos empreendimentos imobiliarios, no
entanto, podem néo depender somente da boa vontade da companhia, ou seja, estdo fora
de um controle completo da mesma, incluindo a qualidade e tempestividade na entrega do
material fornecido para as obras e a capacitacdo técnica dos profissionais e empreiteiros.

A ocorréncia de problemas nos empreendimentos pode vir a afetar negativamente a t&o
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falada reputacdo da empresa, tendo impacto adverso nas vendas futuras, além desta ficar

sujeita a uma eventual imposicdo de responsabilidade civil.

No que diz respeito a indisponibilidade de angariar recursos no mercado pode, tambem,
prejudicar a capacidade de novos empreendimentos, pois a natureza do negocio requer
freqiiente aporte de recursos para lancamento e desenvolvimento de projetos. E de
extrema importancia a utilizagdo de recursos proprios e/ou a obtencdo de verba junto a
terceiros, seja por meio de empréstimos bancarios, seja por meio de emissdes de valores
mobiliarios no mercado de capitais (por exemplo, emissdo de Debéntures). Caso exista
dificuldade na obtencéo de tais recursos ou de ndo os obter em condicdes satisfatorias, a
capacidade de lancamento de novos empreendimentos pode vir a ser comprometida,
resultando na diminuicao das receitas de venda e impactando negativamente os resultados

da empresa.

Uma caracteristica da Gafisa que é bastante criticada no mercado € a auséncia de um
acionista com mais de 50% pelo menos do seu capital social. Segundo os especialistas,
isso é combustivel para instabilidades internas, devido a possiveis disputas entre
acionistas uma vez que ndo existe um controlador ou grupo de controle. Cabe ressaltar
também que tal auséncia de grupo controlador pode dificultar certos processos de tomada
de decisdo, dada a dificuldade de se atingir um quorum minimo exigido por lei para

determinadas deliberacdes.
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5.4.2 - Riscos relacionados ao setor imobiliaio:

Os riscos associados as atividades de incorporacdo e construcdo desenvolvidas por
empresas do setor imobiliario incluem:

- Possibilidade de haver dificuldade na aquisicdo de terrenos devido a questionamentos
ambientais e fundiarios.

- Longo periodo compreendido entre o inicio da realizagdo de um empreendimento e a
sua conclusdo, durante o qual podem ocorrer mudancgas no cenario macroeconémico

- O fornecimento de materiais de construcao e equipamentos pode ser interrompido e,

- Preco necessario da unidade para que sejam vendidos todos 0s imoveis pode ndo ser
suficiente para tornar o projeto inicial lucrativo. Ou entdo, a dificuldade na obtengéo de
créditos com clientes poderdo diminuir a velocidade das vendas, implicando em custos

extras de vendas e marketing, que ndo constavam no projeto inicial;

Além disso, como de habitual entre as empresas do ramo imobiliario, a Gafisa oferece
financiamentos a alguns compradores das unidades de seus empreendimentos.
Conseqlientemente, a empresa fica sujeita aos riscos inerentes a esta operacdo de
empréstimo, incluindo o risco de inadimpléncia do principal e dos juros. Neste sentido,
além da incidéncia da taxa de juros nas parcelas do pagamento do financiamento, os
contratos de venda a prazo da companhia prevéem atualizacdo monetaria pelo INCC
(indice Nacional de Custos de Construcio) durante a construcio das unidades e correcio
pelo IGP-M apds a conclusdo das obras, ambos variaveis de acordo com a inflacdo

corrente. Portanto, caso haja crescimento inflacionario neste periodo do financiamento, o
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endividamento dos clientes com a incorporadora pode crescer, resultando em um maior
nivel de inadimpléncia. Caso isso ocorra, a geracdo de caixa e 0s resultados operacionais

podem vir a ser afetados negativamente.

Assim como as demais empresas do setor, a Gafisa possui captacdo em diferentes taxas e
indexadores, podendo néo ser repassadas aos clientes. Tal descasamento de taxas e prazo
entre os financiamentos concedidos e a captagdo dos recursos pode ser outro fator

importante no que diz respeito & menor geragdo de caixa da companhia.

Ainda de acordo com o setor imobiliario, as dividas das companhias estdo sujeitas a
variacdo das taxas de juros praticadas no mercado. O Governo ao elevar a taxa Selic,

estara impactando diretamente em um aumento dos custos da divida das empresas.

Outro ponto relevante quanto aos riscos do setor, € que as atividades estdo sujeitas a leis
municipais, estaduais e federais, assim como autorizacdes e licengas exigidas nos ambitos
da construcdo, zoneamento, protecdo ao meio ambiente, uso do solo e do patriménio
historico. Todos esses fatores afetam as atividades de aquisicdo de terrenos, incorporacao,

construcdo e negociagdes com clientes.

Adicionalmente, as empresas do setor estdo sujeitas ao aumento de aliquotas ja
existentes, também como a criacdo de novos tributos e a modificacdo do regime de
tributacdo. As companhias sdo obrigadas a obter licengas e autorizacdes de diversas

autoridades do Governo para desenvolver empreendimentos imobiliarios, ou seja, a
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burocracia € um inimigo deste setor. Na hipotese do ndo cumprimento de tais leis, as
empresas podem vir a sofrer puni¢cbes administrativas, tai como revogacdo de
autorizagdes, imposicdo de multas, cancelamento de licengas, embargo de obras, além de

outras penalidades civis e criminais.

5.4.3 - Fatores macroecon®micos:

O Governo Federal freqlientemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente
realiza modificacOes significativas em suas politicas e normas. As medidas tomadas pelo
Governo no que diz respeito ao controle da inflacdo, além de outras politicas e normas,
freqUentemente implicam em aumento das taxas de juros, controle de capital, mudanca
das politicas fiscais, desvalorizacdo cambial, controle de precos e limitacdo as

importacdes, entre outras consequéncias.

Capitulo 6 — Valuation

Neste capitulo, comecaremos com a analise dos nimeros da empresa, onde tentarei
chegar a um valor aproximado da empresa e consequentemente o preco justo de suas

acOes negociadas em Bolsa de Valores.
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Para que nosso pre¢o alvo seja atingido, utilizaremos o Método de Desconto de Fluxo de
Caixa Liquidos da Empresa (DFC), seguindo as formulas e célculos de avaliagdo

mencionados nos capitulos 1 e 2.

6.1 — Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF)

O Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF) é um dos principais inputs para o DFC, seu
valor provém do resultado divulgado pela empresa, cujo célculo estd mencionado no

Capitulo 1 deste trabalho.

Abaixo segue uma tabela onde apresentamos o fluxo de caixa livre da empresa projetado

até 2015. Nas secOes seguintes detalharemos cada item e premissa utilizada.

Tabela 1 — Fluxo de caixa livre da empresa projetado até 2015

DFC 2003E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
RS milhoes

Lucro Operacioral 254 368 395 463 535 602 o1 803
{# Depreciagdosfrmortizagaon & 7 S 9 11 12 14 16
EBITDA (LAJIDA) 290 75 403 472 545 614 5 819
(-1 Irmpogos (40 1) (55 67 L0} a3 (1127 (133)
(- Gapital de Giro Liguido (298 X (98 (231) (205 153 (2567 (23]

(-) Capex &) N ] (3 (11 {12 {14) (16)

Desconto de Fhxos de
Caixa Liquidos d Empresa 52) k| 243 165 250 5 kEE] 35

6.2 — Lucro Operacional

As estimativas quanto a Receita Liquida e aos Custos Operacionais foram necessarias

para que pudéssemos projetar o Lucro Operacional futuro da empresa.
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6.2.1 — Receita Liquida

A melhor maneira de se estimar o a Receita Liquida futura de uma empresa do setor
imobiliario é o analisar o crescimento no numero de langamentos. Segundo o guidance da
Gafisa (estimativa da propria empresa divulgada no mercado em apresentagdes)
utilizamos um crescimento conservador de 25% para 2008 e projetamos uma leve
desaceleracdo nos anos seguintes, isto é, um crescimento de 20% até 2011, 15% ate 2014

e 10% em 2015.

Tabela 2 — Abertura da receita liquida projetada até 2015

Gafisa: Evolugio Operacional

Indicador 2004 2005 | 2008 2007 2008E | 2009E | 2010E | 20M11E | 20M12E | 2013E | 2014E | 2015E
Momero de Empreendimentos Langados 11 21 30 83 B6 =l 95 114 132 131 174 192
Mumero de Unidades Langadas 11320 2448 3788 14256 17795 21354 28625 30730 38362 40867 46787 81443
Crescimento ano a ano (%) - 116,08%) 5352% 27912% 26% 20% 20% 20% 15% 15% 15% 10%
Receita Bruta (R$ mil) 488,00 479,88 697,04 1.230,78 1.330,71 159685 191622 220946 264438 3.041,04 349719 3.84691
Dedugies (R$ mil) 217 2285 3319 38,61 63,37 76,04 925 10950 0 12592 14481 166,53 | 1B319
% O3 Receita Total 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Receita Ligquida (R$ mil) 460,83 457,02 66385 1417217 126734 152081 1824897 2189596 251846 289623 333086 3.66373

A expansao dos langamentos e a adequada velocidade de vendas possibilitaram o maior
incremento dos resultados da Gafisa em 2007. De 2004 ate dezembro de 2007, a Receita
Liquida da empresa aumentou 2,5 vezes, de R$ 465,8 milhdes para R$ 1.172,1 milh&o e o
EBITDA operacional 2,6 vezes, de R$ 70,3 milhGes para R$ 183,8 milhdes. O EBITDA
operacional registrou este expressivo incremento resultante principalmente do maior
incremento, de 77%, das receitas em 2007, contra 45% em 2006. A margem de EBITDA
operacional teve uma moderada evolucdo para 15,7% em 2007, de 14,8% em 2006.

Adicionalmente, em 2007, o diferimento de despesas com vendas da Gafisa correspondeu



44

a 3,2% da receita liquida, refletindo o critério conservador da Gafisa, uma vez que a

media dos pares mais proximos € de 8,4%.

6.2.3 — Custos, Despesas, Depreciacdo e Amortizacao

Para projetar os custos e despesas, foi mantida a margem bruta dos Ultimos anos de cada
segmento de negdcio para 0s anos seguintes.

Margem Bruta = (Rt - C) / Rt

Onde:

Rt = Receita Total

C = Custos

Como a receita total j& foi calculada anteriormente, chegamos aos custos pela deducao
acima.
Para projetar as despesas e a depreciacdo e amortizagdo, n0s mantivemos a porcentagem

relativa a receita bruta dos ultimos anos de cada tipo de despesa para 0s anos seguintes.

Tabela 3 — Abertura dos custos projetados ate 2015
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Abertura dos Custos 2008E 2003E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Custo de Yendas Inobiliarias RE mikhbes) &9 w07 30 997 1155 1.300 1525 1.733
Lucro Bruto [rnobili aro (RS milhiez) 434 538 56T kS TE4 363 1010 1.159
Crescimerto aa. 35.4% 23.9% 54% 17.3% 15,6% 12 3% 17.0% 145%
haryem Bt % 39,0% 40,0% 40)0% 40,0% 40,0% 38 2%, 39,9% 39.8%
Custo de Yendas de S ervigos de Construgio (R 1] [~ T b a3 1H 106 1
Lucto Bruto de Seripoz de Congtrugdo (Rlimilhie: 53 B3 T4 i3 43 1m 106 1M
Crescimernto aa. 18,0% 27,8% 15)0% 10,0% a,0% 8,0% 5,0% 5,0%
hargem Bnita % 45,0% S0,0% S0)0% 50,0% 50,0% S0 0% 50,0% S0)0%
Despesas de venda G5 T4 74 a0 1 11 127 142
% da Peceita Bruta sF% 5,40 5,5% 520 5,1% 5,0 497 4.5%
Despesas Geraks ¢ Adminktrativas 74 Fil an 104 117 124 147 165
% da Receita Bruta B 4% B,2% B, 1% B 0% 5,9% 5,5% 5,7% 5,5%
Depreciagio ¢ Amortizagd o (5 mikhioes) G 7 g 4 1 12 14 16
Crescimerto aa. 25,9% 20,2% B,3% 16,5% 15,0% 12,1% 16,1% 14,1%
% da Receita Bruta 05% 0,5% 0,5% 0 5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

6.2 — Perpetuidade

Como mencionamos acima, o valor residual foi calculado da seguinte forma:
Perpetuidade = ( (FCt * (1+g)) / (r-g))

Onde:

FCt = Fluxo de caixa do ultimo ano analisado

g = taxa de crescimento

I = taxa de desconto

A partir disso chegamos a um valor residual de R$ 2.663,6 milhdes ou 76,7% do valor
total da empresa, cujos parametros explicaremos a seguir. Para isso seria necessario
bastante crescimento no longo prazo, o que faz sentido nesse setor, no qual as empresas
possuem um bom horizonte pela frente, comegando a investir agora as captacdes feitas

nos Ultimos anos, implicando em um fluxo de caixa de longo prazo.
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6.2.1 Calculodo g

O g utilizado foi de 4,3%. Para obter esse valor, utilizamos como fonte o relatério das
expecativas para o PIB segundo o Banco Central, acrescido de perspectivas de

crescimento para o setor.

6.3 — Taxas de Desconto para Gafisa— WACC

Como mencionado no capitulo 2, o WACC (Custo de Capital Ponderado Medio) foi
calculado da seguinte forma:

WACC = Kd * (1-T) * (D/(D+E)) + Ke *(E/(D+E))

Onde:

Kqg= Custo de Capital de Terceiros (Custo das Dividas)
Ke = Custo de Capital Proprio

T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social
D + E = Capital Total

D = Capital de Terceiros

E = Capital Proprio (“equity”)

A partir disso chegamos a um WACC de 9,8%. Os parametros utilizados para atingir esse

valor serdo explicados a seguir.



6.3.1 — Custo de Capital Proprio da Gafisa (Ke)

Ba=(BL/ (1 + (D/E) *(1-T)))

Onde:

B4 = Beta desalavancado

BL = Beta alavancado

D/E = Estrutura de capital da empresa

T = aliquota de imposto

Cada parametro esta explicitado na tabela abaixo:

Tabela 4 — Parametros do Custo de Capital Préprio (Ke)

Custo do Capital Proprio (%)

Divida do Tesouro Americano de 10 Anos (%) 3,90%

Spread Risco Pais (%) 1,95
Rf - Taxa Risk Free (%) 3,90%
Risco de Mercado (%) 4%
Beta {Bloomberg) 1%

Ke - Custo de Capital Proprio (%) 8,90%

47
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Neste caso utilizamos a taxa da divida do Tesouro Americano vigente em 2 de janeiro de
2008, uma vez que estamos analisando os numeros da empresa fechados em 2007. A teor
de informacao, a atual taxa, fechada em 14 de Novembro de 2008 foi de 3,75%.
Consideramos a taxa Risk Free como a soma da Divida do Tesouro Americano de 10
anos com o spread do risco pais baseado na divida brasileira de periodo semelhante.

Para o risco de mercado utilizamos um valor de 4%, o que € razodvel dado um desvio
padrdo elevado do mercado de capitais.

O B utilizado foi o beta ajustado de 3 anos obtido pela Bloomberg.

Utilizando esses parametros, atingimos um Ke de 9,9%.

6.3.2 — Custo de Capital de Terceiros da Gafisa (Kq)

Acreditamos que o melhor valor de se chegar ao custo da divida é aquele ditado pelo
mercado, ou seja, qual taxa que a empresa consegue quando deseja captar recursos de
terceiros. No caso de Gafisa, suas Ultimas captacOes Ihe permitiram uma taxa de 105% do
CDI, ou mais ou menos 12,5% (Considerando um CDI médio de 11,89% nos ultimos 12
meses).

Pelo célculo de capital de terceiros por Damodaran:

Kd = Rf + Rb + Company Default Spread

Onde:

Kd = Custo de Capital de Terceiros

Rf = Retorno do investimento livre de risco

Rb = Risco Brasil

Company Default Spread = Prémio de inadimpléncia
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e pelos pardmetros na secdo anterior (6.3.1), isso implicaria num prémio de somente
0,9% para o spread de risco de Default. Isso é bastante razoavel, visto que o setor passou

por algumas experiéncias desconcertantes nos dltimos anos.

6.3.3 - Outros parametros para o WACC (T, D e E)

Os outros parametros utilizados sdo: T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicao
Social; D + E = Capital Total; D = Capital de Terceiros e E = Capital Proprio (“equity”).
Todos esses valores séo obtidos pelo balango da empresa divulgado ao mercado e estdo

explicitados na tabela abaixo:

Tabela 5 — Outros parametros para o WACC

Outros parametros para ¢ WACC
Civida Total (D) - milhdes 621
Patrimonio Liguido Medio 2007 (E) 1.548
Divida/Patrimdnio 0,40
Impasto de Renda (T) 27,50%

6.4 — O Valor da Empresa

Pela teoria de Damodaran mencionada acima o valor da empresa serd calculado a partir
de:

Valor da Empresa = X (FCFF/(1+WACC))
Onde:

FCFF = Fluxo de caixa livre da empresa
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WACC = Custo médio ponderado de capital

Como ja obtivemos o FCFF e o WACC nos capitulos anteriores podemos assim
finalmente chegar ao valor da empresa de aproximadamente R$ 3.472,75 milhdes. Dado
que a empresa possui 129,9 milhGes de acdes em circulacdo, isso da um preco justo de
R$ 26,73 por acdo, 0 que esta bastante acima do preco atual negociado na Bovespa (R$

9,60 no ultimo pregéo, de 14 de Novembro de 2008).
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Capitulo 7 — Concluséo

Na primeira parte do trabalho buscamos nos aprofundar nas questfes técnicas e tedricas a
respeito da avaliacdo de uma empresa. Nesta conceituamos todos 0s topicos necessarios

na elaboracdo de uma precificacdo de um determinado ativo.

A partir deste ponto, tivemos como objetivo estudar o caso de uma empresa especifica do
setor imobiliario, setor este que vem sendo tratado com uma atengdo especial por parte

dos investidores atualmente.

Enfim, pudemos perceber como o setor imobilidrio brasileiro vem apresentando uma
significativa recuperacdo de crescimento nos Ultimos anos. A significativa melhora nos
fundamentos e indices econémicos (o que nos levou a fazer parte do grupo de paises com
Grau de Investimento) refletiu no aumento da renda dos individuos e melhores condicbes
de financiamento para compradores do setor imobiliario. Ou seja, tais fatores, aliados a
maior protecdo legal aos credores imobiliarios e a uma consequente maior oferta de
crédito resultaram no maior acesso ao financiamento imobiliario por parte de uma classe

mais baixa, que antes ndo conseguia ter sua habitacdo prépria.

Tais fatores, aliados a maior protecdo legal aos credores imobiliarios e a regulamentacéo
da captacdo, resultaram em maior disponibilidade de crédito e acesso ao financiamento

imobiliario doméstico de uma base mais ampla, com menor renda.

No entanto, vivemos este ano, mais profundamente nos meses de setembro e Outubro
uma crise geral mundial que abalou sensitivamente o mercado financeiro como um todo,
fazendo despencar o preco dos ativos e causando uma diminuicdo da Oferta Global de
crédito. Mesmo o cenario sendo favoravel no Longo Prazo para as companhias

imobiliarias, este ja ndo o é quando falamos de Curto e Médio prazos.
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Observamos, segundo o modelo de precificacdo de ativos apresentado, que o prego justo
da acdo da Gafisa, negociada em Bolsa de Valores é de aproximadamente R$ 26,73. Este
ativo fechou o ultimo pregdo da Bovespa no dia 14/11/2008 ao preco de R$ 9,60, o que
representa um potencial, e significativo, upside de 178%.

Segue abaixo os graficos do comportamento recente (12 meses) do preco das acfes da

Gafisa e do Ibovespa:

Graficos Historico Gafisa (Vista) Periodo | 1 Ano | Tipo de Grafico W | mﬂl H‘l

AR Py
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Fonte: Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores
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Graficos Historico Bovespa Index Periodo | 1 Ano | Tipo de Grafico W ] |QD| H‘l
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Fonte: Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores

A partir do més de Setembro, principalmente, o mercado financeiro mundial atuou sobre
forte pressdo vendedora, periodo esse que foi definido como a pior crise do sistema
financeiro deste a ocorrida em 1929. Podemos ver pelo grafico da Gafisa, que por mais
ou menos 3 meses (de Julho a Outubro de 2008) o preco de sua agdo oscilou entre R$
20,00 e R$ 27,00, intervalo esse que contém o nosso preco derivado do processo de
Valuation. Naquele momento, o preco do ativo era o considerado justo, sem maiores
alardes para valorizagdes ou desvalorizagdes. Antes desse periodo, quando sua acao se
encontrava no intervalo acima dos R$ 30,00, podemos dizer que o ativo se encontrava
sobreprecificado, sem muitos fundamentos para tal, deste modo sua queda era esperada,

sendo iminente.
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No entanto, no momento em que o0 preco da acdo rompeu o suporte de R$ 20,00 (este ja
havia sido testado em meados de Setembro), devido a crise mundial que se instaurou, seu
preco caiu vertiginosamente, chegando ao nivel dos R$ 10,00 em Novembro como ja dito
antes. Esta reacdo do preco do ativo ao meio macroeconémico atual foi elucidado no item
5.4 deste trabalho.

Podemaos concluir, portanto, que diante de uma crise econdmica na qual o principal fator
de instabilidade atual é a retomada ou ndo da confianca dos investidores, os fundamentos
quanto a precificagdo de ativos sdo deixados de lado e a psicologia econdmica ganha

espaco.
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