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Resumo

Valor de mercado representa a capacidade de geracéo de fluxo de caixa ao longo do
prazo de uma organizacdo, que por sua vez, é movida pelos retornos obtidos pela
empresa sobre o capital investido em relacdo ao seu custo de capital. Neste
contexto, este trabalho tem como objetivo analisar o valor de mercado de empresas
do setor de Construcdo Civil, na BMF&BOVESPA, no periodo de 2008 a 2015, por
meio da analise do indicador EBITDA. Para tanto, foi realizado um estudo de casos
mdltiplos junto as empresas que pertencem ao indice BMF&BOVESPA Imobiliario-
IMOB. Como resultados do estudo constatou-se que a construtora Ezetec foi a
organizacdo que teve maior crescimento no EBITDA, 712%. Pode-se citar como
fatores de influencia para o resultado, o crescimento em 2012 de 12% em projecéo
de vendas em relacdo ao ano anterior e a valorizacdo das a¢des no ano de 2014,
em decorréncia da copa do mundo.
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MARKET VALUE OF COMPANIES OF THE CIVIL CONSTRUCTION SECTOR OF
BMF & BOVESPA

Abstract

Market value represents the cash flow generation capacity over the term of an
organization, which in turn, is driven by the returns obtained by the company on the
capital invested in relation to its cost of capital. In this context, the objective of this
work is to analyze companies in the Civil Construction sector, at the BMF &
BOVESPA, from 2008 to 2015, through the analysis of the EBITDA indicator. For this
purpose, a multi-case study was carried out with the companies that belong to the
BMF & BOVESPA Imobiliario - IMOB Index. As a result of the study, it was verified
that the construction company Ezetec was the organization that had the highest
growth in EBITDA, 712%. We can cite as factors of influence for the result, the
growth in 2012 of 12% in sales projection in relation to the previous year and the
appreciation of the actions in the year 2014, due to the world cup.

Keywords: Market value; Construction industry; EBITDA.

1 INTRODUCAO

Uma empresa € considerada criadora de valor quando for capaz de oferecer a
seus proprietarios de capital (credores e acionistas), uma remuneracdo acima de
suas expectativas minimas de ganhos ou, quando o resultado gerado pelos
negocios superar a taxa de remuneracdo exigida pelos proprietarios de capital ao
financiarem as decisdes de investimento (ASSAF NETO; LIMA, 2011). Ching,
Marques e Prado (2010, p. 281) complementam dizendo que “ao avaliar uma
empresa objetiva-se alcancar o valor justo de mercado, o qual representa a
potencialidade econdmica de determinada instituicao”.

Uma empresa cria valor aos seus acionistas quando for capaz de produzir
lucro econdmico (ASSAF NETO; LIMA, 2011), ou seja, quando proporciona um
resultado superior ao custo de oportunidade do capital investido. Ching, Marques e
Prado (2010) corroboram que o valor de uma empresa indica a eficiéncia de seus
gestores em gerar riqueza aos acionistas.

Segundo Santos (2005), ao atribuir valor as empresas, 0s investidores estao
avaliando suas oportunidades de crescimento e oportunidade de mercado,
possibilitando receber taxas de retorno acima do custo, jA para os proprietarios a
valorizacdo estd de acordo com suas estratégias, investimentos e financiamento
avaliados. “O valor da empresa é o valor presente do que a empresa € capaz de
produzir de beneficios de caixa no futuro” (ASSAF NETO; LIMA, 2011, p. 734).



Para geracdo de valor os administradores das empresas utilizam o Valor
Econdmico Agregado (EVA) como ferramenta para obter resultados, que sao
analisados e contribuem para maximizacao do valor da empresa para 0s acionistas,
consequentemente a valorizacao do preco das acdes no mercador, quando o retorno
supera o custo total do capital investido a empresa cria valor caso contrério perde
valor (SOUZA, 2014).

O autor ressalta que analistas utilizam alguns indicadores que se destacam
para medir e precificar acbes e demais ativos, dando suporte a avaliacao e criacao
de valor nas empresas, entre eles pode-se destacar: EVA, Valor de Mercado
Agradado (MVA) e, Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo
(EBITDA). Megliorini e Vallim (2009) afirmam que para avaliacdo de mercado, o
valor da empresa pode ser encontrado com a utilizacdo desses indicadores desde
que as empresas tenham semelhanca em suas variaveis comum, como fluxo de
caixa, receitas, riscos, valor contébil, potencial de crescimento e seus multiplos
semelhantes.

Em relacéo ao setor escolhido para realizacdo deste estudo, destaca-se que o
setor de construcao civil representa grande influéncia na economia brasileira, em
que movimenta 13% do Produto Interno Bruto - PIB do pais. O setor de construcéo
civil € um dos principais responsaveis por geracdo de emprego, 9% do pessoal
ocupado. (FIESP, 2008). Para Teixeira e Carvalho (2005) o setor de construcéao civil
€ onde se concentra uma parcela importante do PIB que movimenta o pais,
exercendo uma forte contribuicdo para economia, na qual sua atividade empresarial
possui produtos com consideraveis investidores e clientes. A producéo do setor civil
em grande parte esta na construcdo de obras publicas, além de ser um instrumento
de politica publica na geracao de renda e emprego no Brasil.

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo geral analisar as
empresas do setor de Construcao Civil da BMF&BOVESPA, no periodo de 2008 a
2015. Também pretende-se dimensionar os principais indicadores econémicos de
uma gestdo baseada em valor; discutir sobre direcionadores de valor e valor
econdbmico agregado; calcular diferentes medidas de criacdo de valor para as
empresas do setor a ser analisado; e, analisar os valores calculados a fim de
entender o que € um modelo de gestdo baseada no valor.

Diante disso, os indicadores vém acompanhando a fase evolutiva das

financas e saciedade. A busca por respostas sobre a economias capitalistas de



mercado s&o solucionadas pela forca de mercado (valor, atribuicdo e percepgéao),
em que as decisdes de investimentos e financiamento devem aumentar a riqueza e
diminuir riscos. A criagdo de valor € um processo norteador a tomada de decisdes,
tendo como condutor o crescimento da empresa e o retorno sobre o capita investido
(SAMANEZ, 2007).

2 VALORACAO DE EMPRESAS

Para compreender melhor o estudo de valor nas organiza¢gbes Paiva (2001)
define "valor" no campo econémico como um bem, sua importancia e utilidade,
objetiva e subjetiva, em certo tempo e espaco que tenha sido estimado por um
individuo. A determinacdo do valor € muito subjetiva, pois por possuir varios
aspectos fica a critério do avaliador que conduzird o processo. Sendo que cada
pessoa tem suas prioridades, crencas e valores que tonam diferentes umas das
outras para tomar decisodes.

O preco no qual a empresa é negociada € resultado das transacbes de
compradores e vendedores, no qual o objetivo maior de uma empresa é de
maximizar a riqgueza dos proprietarios. A uma variedade em fatores que levam ao
valor de uma empresa, entre eles: compra e venda de um negécio, a fuséo e a
aguisicdo de duas empresas, a privatizacdo de uma empresa publica, a dissolucéo
de uma sociedade e a liguidacdo de um empreendimento (MEGLIORINI; VALLIM,
2009).

Santos (2005) afirma que uma das principais e mais dificeis tarefas para os
profissionais da area financeira é realizar a estimativa de um valor justo de uma
empresa, visando informar detalhes sobre a empresa e facilitar a compra e venda de
ativos. Complementando Samanez (2007) concorda que nas ultimas décadas a
valoracdo das empresas seja uma das questbes mais analisadas e questiona qual
deve ser a melhor forma para avaliar uma empresa. Conforme o autor deve-se partir
do principio do o que realmente interessa na avaliagdo e como 0 mercado opera na
avaliacdo de uma empresa.

A avaliacdo de uma empresa € um processo bastante detalhista que exige
envolvimento de técnicas metodologias e subjetivas. E necessaria para uma
qualidade em resultados, uma coleta de informacdes precisas que serdao decisivas

para eficiéncia do processo de criacdo de valor da empresa. Além disso, deve se



observar todo o contexto macroeconémico a qual a empresa esté inserida, o porte e
0 setor de atuacdo (SOUZA, 2014).

Considerando as tendéncias no mundo nos negocios, existem fatores os
quais sao apresentados no Quadro 1, que o mercado utiliza para avaliacdo das

empresas.

Quadro 1 — Fatores para avaliacdo de empresas

Fatores Descricao

Esta mais ligada as mudancas de expectativas do que ao desempenho

Criacéo de Valor absoluto.

Empresa é movida por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no
longo do prazo, que por sua vez, € movido pelo crescimento no longo do
prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em
relacdo a seu custo de capital.

Valor de Mercado

Sobre os efeitos meramente cosméticos sobre os lucros e concentra-se
Percepcéo do Mercado | nos resultados econémicos subjacentes, ou seja, nos fundamentos da
empresa.

Grande importancia aos resultados de longo prazo, e ndo s6 de curto

Atribuicdo do Mercado
prazo.

Fonte: Samanez (2007, p. 356).

Em relacdo a fatores que influenciam a valoracdo das empresas, devem ser
consideradas as tendéncias no mundo dos negdcios. No Quadro 1 exemplifica-se
que para formar um melhor julgamento da atribuicdo de valor propriamente dito, é
fundamental dispor de uma visdo geral do mundo dos negd6cios e acompanhar a
economia e suas flutuacdes considerando a sua capacidade de geracao de fluxo de

caixa de curto e longo prazo.

2.1 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

A ideia de buscar um valor justo para as empresas de acordo com Saurin et
al. (2007) deve partir da premissa do melhor método de avaliagdo, mas ressalta que
estes valores séo de resultados que estdo no futuro, entdo ndo ha garantia um valor
preciso, o que se consegue sao estimativas razoaveis do valor real de uma empresa.
Além disso, tendo em vista que cada modelo utiliza a mesma base de dados tendo
suas caracteristicas e suas informacdes diferentes, mas teoricamente esses
resultados financeiros séo equivalentes.

Toda analise de valor necessita de medidas técnicas e racionais coletadas de

informagdes padrdes e calculadas em sua variagdo que levam aos resultados



previstos para atribuir precos justos e aceitaveis ao valor empresa (ASSAF NETO;
LIMA, 2011). E, para analisar a qualidade da informacg&o na administracéo de fluxo
de caixa, gestores financeiros tem como ferramenta alguns importantes e essenciais
indicadores financeiros que estado presentes neste artigo (SILVA, 2010).

Quanto a quantidade e objetivos das metodologias de avaliagdo de empresas,
Dalmolin e Boligon (2012, p. 130) ressaltam que:

“Existem inUmeros modelos diferentes que levam em consideracao
variaveis distintas e com o0s mais variados enfoques. Todos os
modelos estudados baseiam-se em informagdes contdbeis obtidas
das demonstragbes financeiras como balango patrimonial e
demonstragéo de resultado do exercicio. Eles estdo voltados para um
valor contabil, seja levando em consideracdo o patrimdnio liquido, ou
com base em dividendos, multiplos de faturamento, ou no preco de
acbes similares e com valores ajustados. Todos perfeitamente
mensuraveis, mas cada um com seus aspectos positivos e negativos
em relacdo ao valor a ser encontrado.”

Megliorini e Vallim (2009) destacam que tradicionalmente, a analise de
desempenho de uma empresa, sao utilizados diferentes indicadores para obtencéo
de resultados, extraidos de suas demonstracfes contabeis, valor presente liquido, e
taxa interna de retorno. No entanto o ambiente de negdcios estd cada vez mais
complexo e enérgico, e esses indicadores ndo estdo suprindo as expectativas para
avaliacdo. Atualmente existem novas ferramentas de avaliacdo, que suprem as
necessidades para verificar o melhor desempenho econémico e rentabilidade
minima sobre o capital investido nas empresas, as ferramentas que se destacam e
serdo abordadas sdo: EVA (valor econbmico agregado), MVA (valor de mercado
agradado) e EBITDA.

2.1.1 Modelo EBITDA

Em relacéo a técnica de avaliacdo de empresas, o EBITDA (Lucro antes dos
juros, imposto de renda, depreciacdo, amortizacdo e exaustdo), salienta-se que a
mesma vem sendo utilizada desde o comeco dos anos 90, e mostra o potencial de
geracdo de caixa de um negdcio, pois indica quanto dinheiro € gerado pelos ativos
operacionais (GRADILONE, 2011).

O EBITDA é uma ferramenta financeira que mede o potencial de geracao de

caixa dos ativos operacionais, ou seja, aqueles vinculados a exploracdo das



atividades-fim da empresa (MEGLIORINI; VALLIM, 2009).

complementam que o célculo estd expresso em sua prépria denominacdo, cuja

Esses autores

tradugao € “lucro antes dos juros, impostos depreciacao e amortizagao — LAJIDA”.
Para Silva (2010) o célculo do EBITDA se resume ao Lucro Operacional Liquido
antes dos impostos e somam-se 0s juros, a depreciacdo e a amortizacdo, € o caixa
gerado pelos ativos tipicamente operacionais, ilustrada no Quadro 2.

Quadro 2 - Calculo EBITDA

Calculo EBITDA

Lucro Operacional

(+) Depreciacao e/ou Amortizacao

(+) Despesas Financeiras -Juros

= EBITDA

Fonte: Silva (2010, p. 160).

Silva (2010, p. 160) explica que a melhor forma de avaliar as empresas

utilizando o EBITDA parte da premissa:

o Multiplica-se o EBITDA por determinado multiplicador setorial;

o Somara-se a esse produto o valor das aplicacdes financeiras;

o Diminui-se dessa importancia o valor das dividas financiamento;
o Chega-se ao patriménio liquido da empresa.

O autor afirma que quanto maior o EBITDA de uma empresa maior seu valor

de mercado, pois todos ambicionam uma empresa que gere dinheiro. E quanto
maior a relagéo entre o EBITDA e o valor investido no ativo melhor. Segundo Silva

(2010) ao utilizar o EBITDA como indicador financeiro deve-se observar suas

virtudes e seus defeitos, como apresentado no Quadro 3.
Quadro 3 - Virtudes e defeitos na utilizacdo do EBITDA

VIRTUDES NA UTILIZACAO EBITDA

DEFEITOS NA UTILIZACAO DO EBITDA

Utilizado na andlise da lucratividade entre
empresas;

Pode dar uma falsa ideia de sobre a efetiva
liquidez da empresa;

Bom relativamente para analisar a produtividade
e eficiéncia do negécio pois elimina efeitos
financiamentos e decisdes contabeis;

Nao apresenta nada sobre a qualidade nos
lucros;

Pode identificar empresas que sejam mais
eficientes em um determinado mercado;

Ignora atributos especificos na analise de
determinadas empresas;

Compara tendéncias de lucratividade
indUstrias pesadas, até nas de alta tecnologia;

nas

Nao considera o montante de reinvestimento
requerido;

Mostra aos investidores se atingiu eficiéncia, em
relacdo sua variacdo percentual de um ano.

Ignora as distin¢des existentes, na qualidade dos
fluxos de caixa originados de diferentes praticas
contabeis.

Medicdo para organizacbes que possui uma




| intensiva utilizacdo de equipamentos. |

Fonte: Silva (2010, p.163).
Em outras palavras Gradilone (2011) afirma que o EBITDA é um instrumento

que mostra se 0 negocio deve ou ndo ser analisado a fundo. As pessoas ndo devem
usar esse indicador como forma Unica para alcancar resultados de uma medida
exata de valor, pois o EBITDA né&o considera o endividamento, no entanto, € uma
ferramenta util quando se trata de conciliar estimativas futuras de fluxo de caixa com
o resultado obtido a exercicios passados, também €& importante quando pretende-se

comparar uma empresa com Seu concorrente.

2.1.2 EVA - Valor Econdmico Agregado

Para investidores possuirem um retorno esperado de seus investimentos, o
lucro deve ser suficiente para compensar os riscos. O EVA tem sido parte da caixa
de ferramentas de especialistas financeiros ha mais de 200 anos, proporcionando
atender as necessidades de conversdo de informacdes contabeis para realidades
econOmicas facilmente compreendidas (EHRBAR, 1999).

O EVA é um caélculo financeiro que indica o lucro operacional menos o custo
do capital investido, se a empresa agregou valor o resultado sera positivo caso
contrario sera negativo, o EVA é a versdo moderna do lucro (GOMES,1996).

Ching, Marques e Prado (2010) argumentam que para medidas ou modelos
para avaliacdo de empresas ressalta-se o0 EVA que mede o valor criado por uma
empresa em um unico periodo e € igual ao lucro operacional depois dos impostos
menos um custo atribuido ao capital utilizado pela empresa, conforme apresenta-se
na Equacéao 1.

Equacéo (1)

EVA = Lucro Operacional liquido — encargos de capital

Para esses autores € possivel obter o valor de uma empresa com base no
lucro econdmico, em que o valor de mercado da empresa representa a diferenca
entre o valor presente dos EVAs futuros adicionado do capital investido. Por lucro
econdbmico entende-se 0 que resta apos deduzir do resultado o que se deixou de
ganhar por n&o investir em outras alternativas de risco similar, como elucida a
Equacédo 2 (ASSAF NETO, LIMA, 2011, p.317).



Equacéao (2)
Lucro econdmico = Retorno do Capital Investido — (Custo de Oportunidade x Capital

Investido)

Ehrbar (1999) ressalta que as empresas que utilizam o EVA como ferramenta
de desempenho econdGmico possuem vantagens que apenas somar custos e
calcular lucros, como:
e Medir desempenho empresarial, tedrica, técnica buscando analisar de forma que
quanto o EVA for mais elevado proporciona mais rigueza aos acionistas;
e Unica medida de desemprenho que sempre oferece a resposta certa onde
proporciona medida de melhoria continua para acionistas;
e Método simples e eficaz, proporcionando facilidade para trabalhadores;
e Variavel-chave que alinha interesses entre gerentes e acionistas;
e Investidores tem melhor clareza ao verificar resultados de empresas que utilizam

0 EVA e que buscam desempenho superior.

Silva (2010) salienta que para o0s acionistas investirem seu capital em acdes
de uma empresa o dinheiro deve render, no minimo, o0 mesmo que sua aplicacao
financeira, se o EVA for positivo, a empresa agregou valor e o acionista tera lucros,

frutos do bom negadcio.

2.1.3 Modelo MVA- Valor de Mercado Agregado

Outra medida para avaliacdo de criacdo de valor pelas organizacdes € o
Market Value Added — MVA ou goodwill que revela o valor da empresa que excede
ao capital investido, ou seja, a riqueza pelo investimento realizado por credores e
acionistas (ASSAF NETO, 2012). Os autores complementam que o valor criado ao
acionista é criado quando as receitas de vendas superarem todos 0s custos e
despesas incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital proprio.

Para calcular o MVA de uma empresa deve-se fazer uma soma total do
capital social que a empresa obteve por meio do auxilio do capital acionario,
emissOes de novas agdes/cotas, empréstimos bancéarios convertidos em participacao

acionaria e lucros retidos durante toda sua existéncia e capitalizar os gastos em



pesquisas e desenvolvimento, logo apds esse capital ser& comparado com o valor
atual das acdes de mercado, assim podendo ser avaliado (SILVA, 2010).

Segundo Santos (2005) a interpretacdo do MVA é muito simples. E s6
confrontar o Valor de Mercado do Patriménio Ligquido com seu respectivo Valor
Contébil registrado no balanco patrimonial, demonstrada na Equacéo (3).

Equacéo (3)
MVA = [( Acbes em Circulacdo x Preco da Acéo) - Patriménio Liquido Total]

Maximizar o MVA deveria ser o objetivo principal de todas as empresas que
almejam oferecer satisfacdo e tranquilidade aos seus acionistas, ele representa a
avaliacao feita pelo mercado de capitais, num determinado instante do tempo, assim
refletindo no grau de sucesso dos resultados do passado e do futuro. Sendo uma
ferramenta que mede os acumulos da performance da empresa, que séo resultados

das taxas de retorno de seus determinados periodos (STEWART, 1990).
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho classifica-se como uma pesquisa de natureza
quantitativa, que segundo Stake (2011) tem o intuito de aprimorar o funcionamento
das coisas, por meio de empatia e defesa. As caracteristicas deste estudo para

Stake (2011) sao apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 - Caracteristicas de uma pesquisa qualitativa

CARACTERISTICAS

Observam-se diferentes pontos de vistas e mltiplos resultados é onde se tem uma

Interpretativo | . ~ . o
interacéo entre pesquisador e o sujeito;

Sua descricéo oferece ao leitor do relatério uma experiéncia indireta e esforca-se

Experiencial - . . )
para ndo interferir e nem manipular dados;

Situacional E mais holistico do que elementalista, seus contextos s&o descritos em detalhes;

Personalistico | Busca mais singularidade que semelhanca.

Fonte: Adaptado de Stake (2011).

Para Severino (2009) as pesquisas quantitativas resultam de uma das
variaveis da metodologia que fazem referéncia a seus fundamentos da investigagcéo

e do estudo do conhecimento.
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Quanto a seus objetivos este estudo € classificado como descritivo. Na
pesquisa descritiva, segundo Andrade (2007) os fatos sdo observados, registrados,
analisados e interpretados de forma que se mantenha sua originalidade sem
manipulacéo do pesquisador.

Os procedimentos técnicos adotados para coleta de informacdes foram a
pesquisa bibliografica, e que se utilizou fontes tedricas ja trabalhadas por outros
pesquisadores, livros, artigos, teses, documentos impressos bem como, da pesquisa
documental que, para Severino (2009) se refere a reunido de dados em sentido mais
amplo, ou seja, ndo s6 de documentos impressos, mas como jornais, gravacgoes,
filmes, documentos legais. Sua particularidade € que na pesquisa documental os
conteudos ainda ndo tiveram nenhum tratamento analitico, seguindo a permissa que
0 pesquisador vai desenvolver sua investigacao e analise.

A pesquisa envolve casos mdltiplos, que para Yin (2005) € o método em que
se tem a comparacao dos objetos escolhidos, proporciona uma maior compreensao
dos resultados, ndo se limitando as informacées de uma sé organizacdo. Foram
avaliadas, no periodo de 2008 a 2015, as principais empresas do segmento de
construcdo civil que pertencem ao indice BMF&BOVESPA Imobiliario- IMOB. As
empresas que compunham o indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB), fazem
parte do mesmo, pois atendem aos critérios de inclusdo para segmentacdo do
mercado acionario, medido pelo comportamento das acbes das empresas
representativas dos setores da atividade imobilidria compreendidos por construcao
civil (BM&FBOVESPA, 2015).

Destaca-se que no ano de 2015 avaliou-se apenas 0 primeiro trimestre. Para
selecdo dessas empresas utilizou-se o critério de acessibilidade e alcance aos
dados e informacbes. As empresas consideradas para analise foram: Cyrela,
Direcional, Eztec, Helbor e MRV. Os valores dos EBITDAS’s foram pesquisados

junto ao Software Economatica.
4. RESULTADOS E DISCUSSOES
Para avaliacdo das empresas do setor de Construcdo Civil que estéo listadas

no indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB), foi considerada a analise de

informagdes como: valor de venda das acgdes, lucro por agéo, capital de giro, valor



patrimonial entre outros. A ferramenta de calculo utilizada foi o indicador financeiro
EBITDA.
Os valores do EBITDA nos anos de 2008 a 2015 (primeiro trimestre avaliado

no ano de 2015) das empresas do setor de construcdo civil, Cyrela, Direcional,

Eztec, Helbor, MRV, estdo descritos no Quadro 5.

Quadro 5 - EBITDA das empresas do setor de construcéo civil

EBITDA (R$) valores a.a.

Ano CYRELA DIRECIONAL EZTEC HELBOR MRV

2008 422.772.500,00 46.917.000 61.458.153,00 52.602.000,00 223.395.000,00
2009 609.722.750,00 63.289.000 123.405.000,00 | 67.651.250,00 273.286.250,00
2010 846.248.500,00 | 113.313.000,00 | 196.272.000,00 | 163.184.000,00 | 529.507.500,00
2011 603.382.250,00 | 146.676.500,00 | 284.680.000,00 | 205.602.750,00 | 721.203.500,00
2012 771.375.000,00 | 179.648.000,00 | 318.487.000,00 | 259.312.000,00 | 700.310.500,00
2013 882.274.750,00 | 237.677.000,00 | 491.225.500,00 | 296.716.000,00 | 508.487.500,00
2014 | 829.279.750,00 | 219.469.250,00 | 500.856.750,00 | 260.430.500,00 | 664.733.000,00
2015 701.613.000,00 | 206.905.000,00 | 499.026.000,00 | 198.436.000,00 | 724.323.000,00

Fonte: Software Economatica.

Com base nas informacdes do Quadro 5, observa-se que o valor do EBITDA
da empresa Cyrela em 2008 foi de R$ 422.772.500,00, maior valor atribuido em
comparacao as demais organizacdes neste periodo avaliado. No ano de 2008 a
empresa Direcional apresentou o menor valor de EBITDA.

O EBITDA reflete o valor de mercado das organizacfes. Por sua vez, o valor
de mercado ocorre quando a empresa € movida por sua capacidade de geracao de
fluxo de caixa no longo do prazo, o qual, € movido pelo crescimento no longo do
prazo e pelos retornos obtidos pela organizagcéao sobre o capital investido em relacao
a seu custo de capital (SAMANEZ, 2007).

Para atribuicdo de valor de mercado a uma empresa, espera-se um
comparativo com suas concorrentes que tenha as mesmas atividades fins, a fim de
julgar valores, esses valores sdo a soma de suas ac¢0es, multiplicado pelo seu valor
pedido na venda. Assim pode-se dizer que cada empresa tem um valor no mercado
que é medido também pelo fluxo de caixa, patriménio, aquisi¢bes, entre outros.

Ainda com base no Quadro 5, observa-se que até o primeiro trimestre de
um valor no mercado de

2015 a companhia MRV possui agregado



R$724.323.000,00, este valor foi atribuido pelo EBITDA indicador financeiro, que
mostra o potencial de geracéo de caixa de um negdcio, pois indica quanto dinheiro é
gerado pelos ativos operacionais da empresa. Quanto maior o resultado do EBITDA
de uma empresa maior seu valor de mercado.

Em relacdo ao periodo avaliado - 2008 a 2015 — ocorreu uma variagdo dos
valores relacionados ao EBITDA das empresas Cyrela, Direcional, Eztec, Helbor,

MRV nas proporcdes apresentadas no Quadro 6.

Quadro 6 - Variacao valores EBITDA

EMPRESA VARIACAO
Cyrela 66%
Direcional 341%
Eztec 712%
Helbor 277%
MRV 224%

Fonte: elaborado pelos autores.

As variagOes apresentadas no Quadro 6 representam, em porcentagem, O
crescimento em relacéo os valores agregados da empresa atribuidos pelo EBITDA.
O calculo se da pelo valor final subtraido pelo valor inicial do periodo. A construtora
Eztec foi a que apresentou maior variacdo do EBITDA, seguida pela empresa
Direcional. E, a construtora Cyrela manteve a menor propor¢do de variagdo no
indicador financeiro avaliado. Dessa forma, as empresas Eztec e Direcional foram as
gue mais conseguiram alavancar o seu valor de mercado e, a Cyrela, a organizacao
gue menos conseguiu alavancar seu valor de mercado.

Na Figura 1 demonstra-se, de modo grafico, as informacdes contidas no
Quadro 5.

Figura 1 - EBITDA empresas do setor de construcéo civil
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Fonte: elaborado pelos autores.

Quanto ao contexto de mercado que caracterizam as organizacoes estudadas
pode-se considerar que a construtora Cyrela Realt S.A., € uma das maiores do setor
de constru¢do civli no Brasil. [Essa construtora €  responséavel
pelos empreendimentos de alto padréo e luxo, tem grande participagcdo no Mercado
Bovespa, desde 2005, com a venda de suas acdes preferenciais e ordinarias
(ADVFN, 2015).

Desde 2008, a Cyrela Realt S.A. manteve-se em frequente crescimento
econOdmico, como se visualiza na Figura 01. No ano de 2011 essa empresa teve uma
consideravel baixa em seu valor econbmico de mercado, ja que suas acdes
ordinarias tiveram queda nas vendas de 30% neste ano (POLI, 2011). Logo, a queda
das vendas de ac¢les influencia diretamente no valor indicado pelo EBITDA que
resultou em R$603.382.250. Apds esse periodo no segundo trimestre de 2012, teve
um consideravel alta de 49% em relagdo ao mesmo periodo no ano anterior (VARI,
2012).

Em relacdo ao primeiro trimestre de 2015 em compara¢do ao mesmo periodo
do ano passado — 2014 - a Cyrela Realt S.A. teve queda em 53% nas vendas
contratadas. Isso em decorréncia de lancamento de novos empreendimentos
(MILENA, 2015).

Por sua vez, a construtora Direcional iniciou suas atividades na cidade de
Belo Horizonte, incorporando e construindo pequenos Empreendimentos Populares,
bem como realizando obras para 6rgaos do setor publico. Em junho de 2009 a

Direcional foi considerada a 52 maior construtora em metragem do Brasil. Seu foco



em empreendimentos esta voltado em seguimentos populares, como o0 "Programa
Minha Casa, Minha Vida". Destaca-se que no comec¢o deste ano de 2015, a
empresa Direcional fechou parceria com uma empresa na Arabia Saudita, que ira
construir casas populares em larga escala no pais (RIBEIRO, 2015).

A empresa de construcdo civil Eztec € uma das empresas deste setor que
mais crescem no mercado brasileiro, possui atividade no ramo imobiliario, hoteleiro e
agropecuario e participacoes S/A. (EZTEC, 2015). No ano de 2012 a Eztec, teve um
crescimento de 12% em projecdo de vendas em relacdo ao ano de 2011 (VALOR,
2012). Desde a ultima copa do mundo, a Eztec teve uma valorizacdo das acdes
acrescido dos proventos de 222,06%, resultando no ano de 2014 em um impacto
positivo no valor do EBITDA da organizacéao, (POLI, 2014).

A construtora Helbor empresa do ramo de construcao civil e incorporadora
imobiliaria € umas das maiores do Brasil, além da comercializagédo, gerenciamento e
todos os desenvolvimentos do empreendimento, executa desde a compra do terreno
até a conclusdo da obra e, também realiza o controle financeiro de contratos. Em
quatro décadas desenvolveram 225 projetos totalizando 23,7mil unidades entregues,
entre apartamentos, casas, conjuntos comerciais, hotelaria e lotes. Em 2007 foi feita
uma oferta publica das ac¢des (IPO) da construtora Helbor as quais passaram a ser
negociadas BM&FBovespa. Ja em 2012 a Helbor foi a empresa do mercado
imobiliario cujas acdes mais valorizaram na BM&FBovespa totalizando um valor de
mercado consideravel pela avaliacdo em relacao ao indicador financeiro EBITDA.

A construtora MRV é a maior construtora e incorporadora do pais, oferecendo
casas e apartamentos em 130 cidades do Brasil com a venda de 136 imoveis
diariamente. Sua atuacdo € com foco nas classes populares. Em 2007 foi autorizada
a venda de acdes as quais passaram a ser negociadas na BM&FBOVESPA, sua
oferta publica abrangeu 45.900.000 ac¢bes ordinarias, perfazendo o total de
R$1.193.400.000,00. No ano de 2009 a organizacdo conseguiu aumentar a sua
visibilidade internacional com o programa American Depositary Receipts (ADR)
aumentando o acesso dos investidores. O ano de 2012 foi marcado pela parceria
com o Banco do Brasil, ja que em 2012 o banco passou a operar o Programa Minha
Casa Minha Vida e ofertar o produto "Crédito Associativo”, tornando um parceiro
relevante para a MRV (MRV, 2015).

Em relacdo ao ano de 2015, a construtora MRV teve um lucro liquido entre

janeiro e marco no valor de 106 milh6es de reais, ante 81 milhdes no primeiro



trimestre de 2014, tendo um crescimento de 31%, esses resultados foram devidos
aos contratos mais antigos e também a implantagdo do processo de vendas
simultaneas (que condiciona venda de imoveis a aprovacao do crédito pelo banco
para o cliente), (DRUMOND, 2015).

5. CONCLUSAO

Conforme levantamento tedrico realizado nesta pesquisa, hd uma variedade
de fatores que influenciam no valor de uma empresa, entre eles: compra e venda de
um negocio, a fusdo e a aquisicdo de duas empresas, a privatizacdo de uma
empresa publica, a dissolucdo de uma sociedade e a liquidacdo de um
empreendimento. Empresas consideradas criadoras de valor sdo as capazes de
oferecer a seus proprietarios de capital uma remuneragdo acima de suas
expectativas minimas de ganhos ou, quando o resultado gerado pelos negocios
superar a taxa de remuneracado exigida pelos proprietarios de capital ao financiarem
as decisOes de investimento.

Para avaliar os conceitos fundamentais do modelo de gestdo baseada no
valor utilizou-se o indicador EBITDA nas empresas do setor de Construcao Civil da
BMF&BOVESPA, no periodo de 2008 a 2015. Constatou-se que a construtora
Ezetec obteve maior crescimento em relacdo ao indicador analisado, 712% de
crescimento. Pode-se citar como fatores de influéncia para o expressivo resultado o
crescimento em 2012, de 12% em projecao de vendas em relacdo ao ano de 2011 e
a valorizacao no ano de 2014 em decorréncia da copa do mundo.

A construtora Cyrela foi a organizacdo que apresentou menor crescimento no
periodo analisado, um percentual de 66%, ou seja, a empresa nao conseguiu obter
uma remuneracao acima de suas expectativas minimas de ganhos ou, nas suas
decisbGes de investimento, fazendo com que a geracdo de fluxo de caixa a longo
prazo ficasse aparentemente estagnada, com pouca variacdo. No periodo analisado,
observou-se que as agdes ordinarias da construtora tiveram uma queda nas vendas
de 30%, em 2011. Logo, a queda das vendas de acdes influencia diretamente no
valor indicado pelo EBITDA. E, também pode-se citar que no primeiro trimestre de
2015 em comparacdo ao mesmo periodo do ano passado — 2014 - a Cyrela Realt

S.A. teve queda em 53% nas vendas contratadas.
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