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“Only buy something that you would be perfectly happy to handle if the market closed for 10
years.” !

Warren Buffett 2

! Traducdo: “So6 compre algo que vocé ficaria perfeitamente feliz em segurar caso o mercado fechasse por 10 anos. ”

2 Warren Buffett é americano, CEO da Bershine Hathaway, empresa que atualmente detém participacdes em
companhias como Apple, Coca-Cola, Visa e Kraft-Heinz. E um dos investidores mais importantes do mercado

financeiro global.



RESUMO

O presente estudo tem como principal foco a andlise de Valuation da MRV Engenharia e
Participacdes S.A (MRVES3), através do metodo do Fluxo de Caixa Descontado, bem como a
andlise dos principais indicadores fundamentalistas da empresa. O objetivo geral é estimar o valor
intrinseco da agdo da MRV por meio dessas analises e relaciona-la com o valor de mercado
negociado na B3 entre os anos 2016 — 2020. Com o levantamento das informacgdes ao longo da
pesquisa e da andlise das informacdes, foi possivel concluir que o valor intrinseco da acao
encontrado esta muito préximo ao preco de fechamento do pregdo no dia 31/12/2020, o que indica
que o preco de mercado da acdo da MRV Engenharia reflete bem os seus fundamentos econémico-
financeiros. Ademais, observa-se que a MRV Engenharia possui enorme potencial de valorizacéo
qguando se analisa os seus indicadores fundamentalistas. Vale ressaltar que, a AHS Residential,
subsidiaria norte-americana da MRV, deve contribuir cada vez mais no lucro liquido da MRV e,
com isso, espera-se que a venda de projetos da subsidiéria se torne cada vez mais frequente,

potencializando os resultados da empresa.

Palavras-chave: Valuation. Anélise Fundamentalista. Fluxo de Caixa Descontado. Valor

intrinseco.



ABSTRACT

The main focus of this study is the Valuation analysis of MRV Engenharia e Participacfes S.A
(MRVE23), through the Discounted Cash Flow method, as well as the analysis of the company’s
main fundamentalist indicators. Therefore, the overall objective is to estimate the intrinsic value of
MRV’s share through these analyses and to relate it to the market value traded in B3 between the
years 2016 - 2020. With the collection of information throughout the research and analysis, it was
possible to conclude that the intrinsic value of the action found is very close to the closing price of
the trading hall on 31/12/2020, which indicates that the market price of MRV Engenharia’s share
reflects well its economic-financial fundamentals. In addition, it is observed that MRV Engenharia
has enormous potential for valorization when analyzing its fundamentalist indicators. Further, it is
worth noting that AHS Residential, a US subsidiary of MRV, is expected to contribute more and
more to MARV's net profit, and, with this, it is expected that the sale of the subsidiary’s projects

will become increasingly frequent, leveraging the company’s results.

Keywords: Valuation. Fundamentalist Analysis. Discounted Cash Flow. Intrinsic Value.
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1. INTRODUCAO

O ano de 2020 foi um ano atipico para todo o mundo. Segundo dados divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno bruto brasileiro reduziu-se em 4,1%
em 2020 devido a pandemia do coronavirus, maior queda do PIB j& registrada desde 1996. Neste
contexto, dois dos maiores desafios que o pais vem enfrentando sdo a questéo fiscal e as incertezas
do processo de recuperagdo. O crescimento da economia tem sido baixo e a inflacdo permanece
em patamar confortavel. Ademais, com a taxa Selic em patamares baixos (2%), ha um impacto
desfavoravel no incentivo a poupanca e, consequentemente, um retorno menor das aplicacdes
financeiras, principalmente as de renda fixa. Com isso, muitos investidores tém deixado 0s
investimentos em renda fixa e migrado para investimentos em renda variavel — principalmente para
0 mercado de agdes - para tentar contornar essa situacao.

Apesar dos acontecimentos recentes, o setor imobiliario tem sido um dos vetores de
crescimento da economia brasileira. O periodo de baixa, resultado da crise econémica de meados
dos anos 2010, acabou. Segundo o site InfoMoney, indicadores econdmicos como PIB e Selic
mostram dados positivos sobre o setor da construgdo civil. O cenario econémico brasileiro sugere
que a temporada 2019-2021 representa uma oportunidade para os compradores conseguirem
negociacOes favoraveis. Até junho de 2019, os investidores de fundos imobiliarios acumularam
alta de 8% em rendimento médio proveniente de dividendos. Esse tipo de investimento tem sido
mais atrativo, pois os investidores enxergam possibilidades de retornos mais altos.

Neste sentido, o setor imobiliario e de construcado civil vem sendo bastante procurado por
investidores quando buscam diversificar seus investimentos em renda variavel. Existem atualmente
24 empresas do setor de construcdo civil com capital aberto na bolsa de valores B3, dentre elas a
MRV Engenharia (MRVE3).

Sendo a MRV Engenharia o foco deste estudo, a questdo que se busca responder é: quanto
vale a MRV Engenharia? Para responder a essa questdo € preciso valer-se das metodologias de
Valuation, que buscam, em esséncia, estimar um valor econémico justo para empresas com base
em seus resultados contabeis-financeiros. Existem na literatura diversas metodologias de

Valuation. A que sera utilizada neste estudo é a que apresenta 0 maior rigor técnico e conceitual,
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isto é, o Fluxo de Caixa Descontado ou Discounted Cash Flow (DCF) (ASSAF NETO, 2003;
FAISSOL, 2017).

Mais especificamente, o objetivo é estimar o valor intrinseco da acdo da MRV Engenharia
(MRVE3) por meio da andlise de Valuation DCF e relaciona-la com o valor de mercado dessa
mesma acao negociada na B3 entre os anos 2016 — 2020. Além da estimag&o do valor justo da acdo
MRVES3, faz-se uma analise fundamentalista dos indicadores da empresa MRV Engenharia para o
mesmo periodo de tempo analisado, a fim de ampliar o horizonte de analise e refinar o
entendimento do problema proposto.

Além desta introducdo, na secdo 2 deste estudo é feita uma revisdo de literatura sobre a
metodologia de Valuation com Fluxo de Caixa Descontado e sobre Analise Fundamentalista. Na
secdo 3 analisa-se também o setor em que a empresa esta inserida e variaveis que poderéo, de fato,
fazer com que ela gere valor no longo prazo. Na se¢do 4 apresenta-se a empresa e sua historia, em
paralelo com o contexto de crescimento do setor imobiliario no Brasil. Além da apresentacdo da
empresa, este trabalho analisara a estrutura de sua gestdo. Na se¢do 5 apresentam-se os resultados
do estudo de Valuation e da analise fundamentalista. A secdo 6 traz as principais conclusdes deste

estudo.

1.1 Justificativa e Relevancia

O estudo de instrumentos de avaliacdo de empresas - como a técnica do Valuation e dos
indicadores fundamentalistas - sdo de grande valia tanto no ambito profissional quanto no ambito
pessoal. As analises feitas a partir desses instrumentos podem prover dados mais assertivos e
otimizar tomada de deciséo do investidor.

Sabe-se que, durante os ultimos anos, o Brasil tem passado por algumas crises financeiras
e o setor imobiliario tem sido um setor chave para os investidores. Dessa forma, faz-se necessario
um estudo mais aprofundado de empresas que estdo nessa frente e que possuem capital aberto, ja

que sdo as empresas que tem grande potencial de investimentos.

A escolha da MRV Engenharia justifica-se pelo fato de ser uma empresa do ramo
imobiliario, listada na Bolsa de Valores e com filial na cidade de Palmas — TO. Além disso, hd uma
afinidade da aluna com o mercado imobiliario por ter atuado profissionalmente no mesmo e
também com o mercado financeiro e de capitais, no qual adquiriu total interesse ao longo do curso

de Administracdo.
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1.2 Formulacgéo da situacéo — problema

Por meio da analise de Valuation e com base nos indicadores fundamentalistas da MRV
Engenharia, busca-se responder a seguinte pergunta: qual o valor justo da acdo da MRV Engenharia
(MRVE3)?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral
Estimar o valor intrinseco da acdo da MRV Engenharia por meio da analise de Valuation e
relaciona-la com o valor de mercado negociado na B3 entre os anos 2016 — 2020.
1.3.2 Objetivos especificos
e Fazer uma apresentacdo da metodologia de Valuation e da empresa MRV
Engenharia;
e Estimar o valor justo da agdo MRVE3 por meio da metodologia de Valuation
via Fluxo de Caixa Descontado;
e Proceder uma andlise fundamentalista a partir dos indicadores contabeis-

financeiros da empresa;

1.4 Delimitacéo do estudo

O estudo sera delimitado ao Valuation pelo método do fluxo de caixa descontado e a analise
dos indicadores fundamentalistas da MRV Engenharia no periodo de 2016-2020. Os dados seréo
extraidos dos relatérios da empresa divulgados em seu site de relagdo com investidores bem como

de outros sites e estudos ja realizados.

1.5 Metodologia

Este estudo busca usar uma metodologia adequada para se fazer uma analise justa de critério
fundamentalista visando o longo prazo da MRV Engenharia. O método que sera explorado € o
Fluxo de Caixa Descontado, no qual seré apresentado baseando-se em referéncias bibliogréaficas a
respeito das técnicas de avaliacdo de empresas.

Para atingir os objetivos propostos, serdo utilizadas como metodologia a pesquisa

exploratéria e descritiva, de viés fundamentalista, com foco no longo prazo. Nesse sentido, 0s



14

resultados serédo tratados de forma quantitativa, a partir da coleta de dados de fontes secundarias,
incluindo revisdo bibliogréfica.

Como fontes de pesquisa, a fim de colher o referencial teérico bem como a apresentacéo
geral da empresa, serdo utilizados livros, artigos, noticias sobre a companhia, site de relacdo com
investidores, relatorios e resultados disponibilizados pela propria MRV, sobretudo, o estudo dos
indicadores fundamentalistas da acdo (MRVE3).

A estrutura metodologica deste trabalho segue 0 seguinte passo a passo:

Passo 1: Levantamento bibliografico;

Passo 2: Levantamento de dados financeiros da empresa;

Passo 3: Calculo das projecdes do Fluxo de Caixa Livre (FCFE) a partir dos dados da DRE
da empresa;

Passo 4: Levantamento de dados para o célculo da Taxa de Desconto (WACC);

Passo 5: Calculo do valor justo da empresa;

Passo 6: Levantamento dos indicadores fundamentalistas da empresa;

Passo 7: Interpretacao dos graficos dos indicadores fundamentalistas;

Passo 8: Andlise dos resultados obtidos.

Na secdo a seguir serd feita uma revisao de literatura a respeito tanto do Valuation via Fluxo

de Caixa Descontado ou Discounted Cash Flow (DCF) quanto dos indicadores fundamentalistas.
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2. REVISAO TEORICA

A escola de andlise fundamentalista baseia-se nos dados apurados nas demonstracfes
financeiras e econdémicas da empresa analisada, sobretudo os indicadores do mercado financeiro,
empregados como métodos para selecionar empresas com elevada probabilidade de crescimento e
baixo preco de negociagdo, ou seja, 0 grande objetivo da anélise fundamentalista é apurar o valor
intrinseco da acdo e lucrar com ela (MACHADO, 2020).

A analise fundamentalista compreende, portanto, o desempenho econdmico e financeiro de
uma empresa, ou seja, avaliar sua saude e ter uma perspectiva quanto ao seu desempenho futuro,
bem como estar atenta as informac6es setoriais da Bolsa, e conjunturais, buscando o seu valor justo
e 0 preco de suas agdes.

Nas subsec6es a seguir aborda-se o Valuation via Fluxo de Caixa Descontado e a Andlise
de Indicadores Fundamentalistas. Enquanto o Valuation busca estimar o quanto vale uma empresa
determinando o seu preco justo baseado em projecOes futuras, a andlise dos indicadores
fundamentalistas busca analisar os demonstrativos contabeis para avaliar a salde da empresa em

questéo no momento presente.

2.1 Definic¢éo de Valuation

Ao longo dos anos, o tema Valuation (ou Avaliagcdo de Empresas) foi objeto de pesquisa de
varios autores, e hoje ha uma vasta literatura com diversas defini¢bes e abordagens sobre o tema.
O Valuation passou a ter maior importancia no Brasil, principalmente, ap6s o periodo de abertura
econdmica e de privatizagdo das empresas. Mais recentemente, as metodologias de Valuation
voltaram aos holofotes devido ao fim do ciclo de alta da taxa béasica de juros da economia, €
consequentemente, com a migracdo de uma parte significativa dos investidores brasileiros da renda
fixa para a renda variavel (principalmente para o mercado acionario).

Neste sentido, existem conceitos que se destacam na literatura voltada ao tema, como o de
Assaf Neto (2019, P. 321):

O valor de uma empresa é definido pelo que ela é capaz de produzir de
beneficios econdmicos futuros de caixa, pelos seus resultados esperados.
O patrimdnio fisico de uma empresa, como prédios, terrenos, maquinas

etc., somente tem valor se for capaz de gerar resultados futuros.
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Segundo Damodaran (2007), o segredo para investir em ativos financeiros é entender, além
de seu valor, 0 que gera o seu valor. O autor afirma que ha diversas incertezas em um estudo de
Valuation, porém grandes investidores, académicos e outros profissionais do mercado financeiro
passam seus conhecimentos para frente a fim de que as incertezas do seu processo sejam reduzidas.

Sobre essas incertezas, Warren Buffett (2012) afirma que “é preferivel estar
aproximadamente certo a precisamente errado. Portanto, o objetivo final do Valuation é precificar
um ativo: chegar, aproximadamente, no seu valor justo” (FERREIRA, 2018, p.12).

N&o existe na literatura um consenso sobre uma metodologia Unica e correta para o
Valuation. Para Povoa (2012), a avaliacdo da empresa é “a técnica utilizada para reduzir a
subjetividade de algo que é subjetivo por natureza”. Ou seja, nota-se que Buffett e PGvoa, defendem
a mesma tese de que, através das técnicas do Valuation, pode-se reduzir riscos e aproximar-se do
valor justo de uma empresa. No entanto, o valor estimado jamais pode ser entendido como uma
verdade absoluta, se trata de uma estimativa mais assertiva.

Nessa perspectiva, usando um simples conceito de Fluxo de Caixa Descontado, P6voa
(2012) considera que existem trés pontos basicos para definir esse valor justo: “projetar o fluxo de
caixa futuro da empresa; estimar as taxas de crescimento com base no nivel de retorno apresentado
e a taxa de desconto que trara a projecdo de fluxo de caixa para valores presentes”.

Com base nas diferentes abordagens conceituais sobre o Valuation, é possivel notar que o
processo de avaliacdo de empresas vem se destacando no meio corporativo. Com isso, o valor de
uma empresa deve ser compreendido claramente por seus dirigentes de forma que se torne
fundamental na tomada de decisdo bem como indispensavel para acionistas e investidores
interessados no desempenho de uma organizagéo.

Na secdo seguinte descreve-se o tipo de Valuation utilizado neste estudo, ou seja, o
Valuation via Fluxo de Caixa Descontado (FCD). De acordo com Assaf Neto (2003), este € o tipo

de analise com maior rigor técnico e conceitual.

2.1.1 O Valuation via Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Em uma filosofia de investimentos fundamentalista, 0 método de avaliacdo de empresa
considerada a mais comum entre os analistas do mercado financeiro é a avaliacdo pelo Fluxo de
Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF).
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Assaf Neto (2009) afirma que o FCD se baseia nos componentes: os fluxos esperados de
caixa, a taxa minima de atratividade (taxa de desconto), o periodo das projecdes e o risco. Ademais,
reforca que a avaliacéo é feita através de uma estimativa do valor da empresa com base nos célculos
de suas previsdes futuras levando em consideracdo uma margem de erro.

Wigderowitz (2019) defende que o FCD busca encontrar o valor justo de uma empresa
através da sua capacidade de geragdo de riqueza. Para isso, parte do pressuposto de que o célculo
do valor de uma companhia ¢ feito através de uma funcéo de retornos futuros que a mesma trara.
Desse modo, se traz a valor presente, através de uma taxa de desconto, o fluxo de caixa futuro de
uma empresa. Essa taxa de desconto reflete o risco associado ao investimento, portanto, quanto
maior o risco, maior a taxa de desconto, e vice-versa.

O FCD ¢é o0 método de Valuation mais tradicional e recomendado pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e é determinado pela soma do Patriménio Liquido da empresa com o seu Valor
Presente Liquido (VPL). Portanto, o VPL representa a estimativa para o caixa futuro da empresa.
Nesse sentido, o FCD traz para valores presentes o valor futuro do caixa e soma ao PL que a
empresa possui no momento atual. Desse modo, incorpora-se a avaliacdo o potencial de valor da
empresa no futuro (CAVALCANTE; VILLELA, 2020).

Com base nos conceitos citados anteriomente, nota-se que, o Fluxo de Caixa Descontado é
uma técnica muito usada no mercado financeiro. E imprescindivel o conhecimento amplo desse
método para a realizacdo de um Valuation. Do ponto de vista do acionista, 0 fundamento mais
importante é a capacidade da empresa em gerar caixa. Se uma empresa gera muito caixa, ela é
capaz de investir em seu proprio crescimento bem como remunerar bem seus acionistas
(FERREIRA, 2018).

Portanto, esta metodologia de Valuation assume que o valor de um ativo € calculado pelo
valor presente da soma dos fluxos de caixa futuros projetados, descontados a uma taxa. Pode-se

calcular esse valor usando a seguinte formula:

FC, 4 FC, N FC; R FCt
1+r) A+7r)? (A+71)d (1+1r)t

Valor =

Onde,

FC = fluxo de caixa previsto no periodo t
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r = taxa de desconto associada ao fluxo de caixa estimado

t = vida do ativo

Dessa forma, € muito importante ressaltar que, para os ativos possuirem valor, em algum
momento o fluxo de caixa esperado deve ser positivo. Por conseguinte, define-se o valor do ativo

pela seguinte formula:

Fluxo de Caixa Livre (t)
1+

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

O método priorizado neste trabalho para realizar o Valuation da MRV Engenharia é o Fluxo
de Caixa Livre para o Acionista ou Free Cash Flow to Equity. Este método, representa o resultado
operacional liquido livre do caixa da empresa que sera destinado aos acionistas, ou seja, busca-se
avaliar o valor da empresa como um todo, considerando a parte dela que pertence aos credores e
acionistas (ASSAF NETO, 2009. p. 327).

Nesse sentido, Damodaran (2007) afirma que o FCFE é o modelo mais completo e pode ser

calculado da seguinte forma:

Valor do Patriménio Liquido = FCFE
alor do Patrimonio Liquido = A+ Ke)'

Onde,

FCFE, = fluxo de caixa ao acionista esperado no periodo t

Ke = custo do capital proprio

t = nimero de periodos a frente em que os fluxos de caixa serdo descontados

A equacdo do FCFE também pode ser representada da seguinte forma:
FCFE:
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Tabela 1 — Determinacgdo do FCFE

Lucro Bruto

- Despesas Operacionais

= Lucros Antes do Pagamento de Juros e Impostos (EBIT)
+ Resultado Financeiro

= Lucro Operacional Antes do Imposto (IR)
- Imposto sobre o Resultado

= Lucro Liquido

+ Depreciacao

- CAPEX

- Variacdo do Capital de Giro

= FCFE

Fonte: Elaboracgdo Prdpria (2021)

Taxa de Desconto (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), é a
média ponderada dos custos de capital prdprio e capital de terceiros. Portanto, usa-se 0 WACC
como taxa de desconto para 0 FCD da empresa que, segundo Copeland et. al. (2002), pode ser

estimado a partir da seguinte formula:

E D
WACC=Ke*<B+E)+Kd*(1—i)* (5+E>

Onde,

Ke = custo do capital proprio

Kd = custo de capital de terceiros
i = taxa de imposto (Aliquota IR)
D = divida bruta

E = patrimonio liquido

Custo de Capital Proprio (Ke)
Para o calculo do custo de capital préprio, utiliza-se 0 CAPM (Capital Asset Pricing

Model). Com este calculo, pode-se obter a taxa de retorno estimada pelos proprietarios da empresa,
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afirma Damodaran (2007). Percebe-se que, para o processo de Valuation, essa medida é

extremamente importante, assim como para as decisdes financeiras de empresas.

Ke = Rrf + B(Rm — Rrf)
Onde,
Ke = custo do capital proprio
Rrf = taxa livre de risco (Treasury Bond 10Y)
Rm = retorno esperado sobre o risco de mercado

P = coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado (beta)

Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O Custo de Capital de Terceiros, conforme afirma Damodaran (2007), mede o custo atual
da empresa levando em consideracdo a percepcao de risco de inadimpléncia. A medida que este
risco aumenta, os credores elevam o prémio exigido para investir em paises emergentes.

O Custo de Capital de Terceiros pode ser calculado da seguinte forma:

Kd = RF + Spread Soberano + Company Default Spread

Onde,

RF = taxa livre de risco

Spread Soberano = risco pais

Company Default Spread = Classificacdo S&P %

Taxa Livre de Risco (Treasury Bond 10Y)

A taxa livre de risco expressa 0 quanto rende o titulo do tesouro americano no periodo de
10 anos.

Para a taxa livre de risco, existem duas condi¢cdes bésicas: ndo haver nenhum risco de

inadimpléncia e nem risco sobre as taxas de reinvestimento, afirma Damodaran (2007).
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Coeficiente Beta (f)
Estima-se o nivel de risco sistemético de diferentes investimentos por meio do coeficiente
Beta. Em outras palavras, é o coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado e pode

ser calculado da seguinte forma, afirma Assaf Neto (2017):

(aEmpresa

——— | Correl
aMercado) Empresa e mercado

Onde,
ocEmpresa = Desvio-padrédo do retorno histérico da empresa
oMercado = Desvio-padrao do retorno histérico do mercado
Correlgmpresa e mercado = COrrelacao historica entre o retorno da empresa e o retorno do

mercado

Nota-se que, quanto maior a volatilidade de um negdcio, mais elevado seréa o Beta, pois ele
mede o risco de um ativo em relacéo ao mercado. E importante ressaltar que, o grau de alavancagem
de determinado negdcio altera diretamente o valor do Beta. Nesse contexto, Damodaran (2007)

enfatiza que quanto maior a alavancagem adquirida pela empresa, maior sera o Beta:

Ba = 3(1 +(1—IR) * %)

Onde,
Ba = Beta alavancado
B = medida de risco sistematico do ativo
IR = Aliquota do imposto de renda
D = Divida Bruta

E = Patrimonio liquido

Prémio Pelo Risco de Mercado
O prémio de risco € o quanto o investidor se beneficia sobre o ativo livre de risco, ou seja,

tendo em vista a percepgéo do risco do mercado, diretamente impactado pela politica e economia
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do pais, quanto maior o risco do negdcio, maior seré o retorno exigido pelo investidor a fim de

compensar a possivel chance de ndo obter o retorno esperado, relata Pévoa (2007).

Valor da Perpetuidade
A perpetuidade é aquilo que ird acontecer ou o valor que 0 negdocio possuird apos o periodo
projetado e trazidos a valores presentes. Pode ser calculado da seguinte forma:

FCx(1+g)

Valor da perpetuidade = WACC—g)

Onde,
FC = FCFE do ano em que comecara a perpetuidade
g = taxa de crescimento da perpetuidade

WACC = Custo médio ponderado de capital

Valor de Conversdo (DOLAR/REAL)

Os dados obtidos ndo representam a realidade do mercado brasileiro, por isso estdo
referenciados em dolar e devem ser ajustados a moeda brasileira. Para o célculo de converséo,
utiliza-se a paridade de juros para ajustar os valores das duas economias de acordo com sua

inflag&o:

1+iUS _ 1+1US
1+iBR 1+IIBR

Onde,
i US = taxa de juros no mercado americano
i BR = taxa de juros no mercado brasileiro
[US = inflagcdo americana

[IBR = inflagdo brasileira



23

2.2 Indicadores Fundamentalistas

Para analisar uma empresa no mercado de capitais, faz-se necessario a utilizagdo de
informacdes econdmicas e financeiras que formam um conjunto de indices chamados de
indicadores fundamentalistas (ASSAF NETO, 2014).

Nessa perspectiva, a avaliacdo das acOes baseia-se na andlise de indicadores
fundamentalistas relacionados aos dados contdbeis da empresa e 0 seu contexto econdmico
(MATARAZZO, 2010; LAGIOIA, 2011; PINHEIRO, 2016).

Para Lagioia (2011) os indicadores constituidos baseados nos demonstrativos financeiros
da empresa sdo de grande importancia, pois ddo solidez na tomada de deciséo do investidor. Nesse
sentido, os indicadores da anélise de a¢des podem ser definidos na sequéncia a seguir:

Preco da Agdo

O preco da acdo é o valor que o investidor esta disposto a pagar pelo ativo. No entanto, o
preco pelo qual o ativo esta sendo negociado no mercado, reflete, basicamente, o comportamento
da empresa, a expectativa dos investidores e a oferta e demanda.

Formula:

Valor de Mercado

P da Acao =
reco ca stao Numero de Agoes

Lucro por Agéo (LPA)

Indica se a empresa € lucrativa ou ndo. Se este indicador estiver negativo, a empresa esta
com margens baixas, acumulando prejuizos.

Férmula:

Lucro Liquido
LPA =

Numero de Agbes

Indice Preco/Lucro (P/L)

Indica a quantidade de anos que se levaria para reaver o capital aplicado na compra de uma
acdo atraves do recebimento do lucro gerado pela empresa, considerando que esses lucros
permanegam constantes.

Férmula:

_ Precode Mercado da Acao

P/L
/ LPA
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Valor Patrimonial por Agédo (VPA)
Indica qual o valor patrimonial por acédo
Formula:

Patrimono Liquido
VPA =

Numero de Agoes

Preco/Valor Patrimonial por Acéo (P/VP)

Este indicador informa o quanto o mercado estd disposto a pagar sobre o Patriménio
Liquido da empresa.

Formula:

Preco da Acao
P/VP =

Valor Patriminial por Acao

Preco/EBIT

Indica qual é o preco da acdo em relacdo ao seu resultado EBIT. O EBIT pode ser
considerado uma aproximacdo do lucro operacional da companhia.

Formulas:

EBIT = Lucro Bruto — Despesas com Vendas — Despesas Administrativas

Preco da Acao
EBIT por Acao

P/EBIT =

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O indicador ROE, estima o retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, indica o quanto a
empresa é eficiente.

Férmula:

Lucro Liquido
ROE = —
Patrimoénio Liquido
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Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)
Informa o retorno sobre o capital investido, ou seja, indica o retorno que a empresa
consegue sobre o capital total aplicado.

Formula:
EBIT
(Ativos—Fornecedores—Caixa)

ROIC =

Dividend Yield (DY)
Indica a remuneracao por dividendos do acionista realizado sobre o valor pago pela acéo.

Formula:

Dividendos

Dividend Yield =
Preco de Mercado da Acgao

Dividend Payout

Indica o percentual do lucro que foi distribuido em forma de dividendos e juros de capital
préprio.

Férmula:

Lucro Liquido

Dividend Payout =
y (Dividendos + Juros sobre Capital Préprio

Além disso, faz-se necessario verificar os fatores que afetam o desempenho de uma
empresa, tais como: sua gestdo; a concorréncia; o seu modelo de negdcio; a industria em que ela
esta inserida; as receitas, despesas e investimentos e; sua capacidade de geracdo de caixa.

Portanto, com base nas defini¢des, nota-se que, o uso dos indicadores é fundamental para
encontrar boas oportunidades de investimento e, também, evitar armadilhas, pois estes fornecem
informagdes importantes e completas que ajudam o investidor na tomada de decisao.

Antes da apresentacdo dos resultados do Valuation e da andlise dos indicadores

fundamentalistas, a proxima sec¢do traz uma analise do setor da empresa que é objeto deste estudo.
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3.SETOR

3.1 Evolucéo e situacgdo atual do Setor de Construcéo Civil

Bezerra (2020) descreve a evolucdo do Produto Interno Bruto no decénio 2010-2019, onde
a atividade da Construcdo no Brasil apresentou desempenho sensivelmente inferior ao do PIB do
Brasil. Embora o dinamismo da Construcdo tenha sido mais favoravel nos quatro primeiros anos,
iSSO ndo se manteve nos anos seguintes, tendo a atividade recuada em nivel superior ao indicador

do PIB do Brasil ao longo do decénio, ensaiando uma leve recuperacdo apenas em 2019.

Um grafico desta evolugédo € o que se mostra a seguir:

Gréafico 1 — PIB do Brasil versus PIB da Construcdo Civil (variacdo anual e acumulado) 2010 —
2019 (%)

-10 -9,0 -10,0 -9,2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

PIB Construgdo Civil PIB Brasil PIB CC acum =0== P|8 BR acum

Fonte: Extraido de Bezerra (2020)

Indicadores divulgados pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI, 2020) também
refletem o comportamento da Construcdo. Dados historicos mostram que o nivel de atividade do
Setor da Construgéo estava abaixo de 50 pontos desde 2012, representando persistente queda na
atividade. Em 2020, ap6s forte reducdo em abril, o nivel de atividade na Construcdo tem se
recuperado rapidamente, em decorréncia das medidas de controle da Covid-19, tendo alcangado
51,4 pontos em agosto e 51,2 pontos em setembro. Cabe destacar o impacto que a pandemia causou
no setor da construcdo em abril de 2020, evidenciado no menor nivel de atividade da década.

Segundo MAXIMO (2020) ap6s um ano de retragio por causa da pandemia do coronavirus

(Covid-19), o setor da construcdo devera ter, em 2021, 0 maior crescimento em oito anos. Segundo
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projecdes divulgadas pela Cadmara Brasileira da IndUstria da Construgdo (Cbic) o PIB do segmento

deverd avancar 4% neste ano (2021), depois de recuar 2,8% em 2020.

Caso essa estimativa se confirme, sera a maior expansao para a construcao civil desde
2013. Acredita-se que o setor devera ter desempenho melhor que o restante da economia.
Entretanto, o custo de materiais e equipamentos dentro do indice Nacional da Construcio Civil
(INCC) registrou alta de 17,72% de janeiro a novembro. Esse foi 0 maior encarecimento desde o
Plano Real. Os precos dos insumos comecaram a disparar no fim do primeiro semestre. De janeiro
a maio, os custos subiram 2,75%, mas acumularam alta de 14,58% de junho a novembro de 2020
(MARTINS, 2020).

Ainda conforme Martins (2020), a pressdo de insumos como cimento, cabos de aco e
tubos de PVC sobre a construcéo civil impacta no desenvolvimento de novos contratos, podendo

resultar em obras mais caras e atrasos no cronograma.

Nesse sentido, Verdélio (2021) explica que, pela falta de insumos e a alta dos precos
dos materiais, a estimativa para o PIB do setor caiu para 2,5% no ano de 2021. Os resultados

positivos alcancados em 2020 ndo se mantiveram, encerrando o 1T21 em queda no setor.

Portanto, nota-se que, embora o mercado da construcdo tenha fechado o ano de 2020
com otimismo elevado, no ano de 2021, as empresas vém perdendo o entusiasmo devido ao

problema na questdo dos insumos e a alta dos precos da construgéo.

3.2 A Pandemia

Em um ano marcado pelos impactos da pandemia de coronavirus sobre a economia, a
Cbic chegou a prever, inicialmente, um encolhimento de até 11% no PIB do setor, informou
Martins (2020). Chegar ao fim do ano com projecao de recuo de 2,8% e criacdo de 138,4 mil postos
de trabalho acumulada até outubro de 2020, representa uma vitoria da construcao civil.

Conforme a Agéncia Brasil (2020), no 3T20, a construcdo civil cresceu 5,6% em relagao
ao trimestre anterior, devido as restricbes sociais provocadas pela pandemia. Apesar deste
crescimento significativo, observa-se que o nivel de atividades do setor ainda estava 4,5% abaixo

do 4T19 e acumulava retracdo de 36% em relacdo ao pico observado no 1T14.

Nota-se que, 0 desempenho da construgéo civil em meio a pandemia foi uma surpresa

para o setor, no qual esperava-se uma grande queda. O segmento, além de ndo sentir os efeitos da
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pandemia, foi impulsionado pelos seus desdobramentos. As taxas de juros do crédito imobiliario
cairam pela metade em quatro anos, passando de 15,6% ao ano para 7,6% em 2020, aumentando
as vendas de imdveis novos em quase 46% no 2T20 em relacdo ao 2T19, afirma a Associagédo

Brasileira de Incorporadoras e Imobiliarias (ABRAINC).

No entanto, a situacdo financeira das empresas recuou 5,3 pontos no 1T21 no comparativo
com 0 mesmo periodo do ano de 2020. Isso se deve a preocupagdo com a questdo dos insumos, a
falta ou o alto custo das matérias primas, considerados atualmente como os maiores problemas

enfrentados pelo setor, explica Loturco (2021).
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4. AMRV ENGENHARIA

4.1 Historico da Empresa

Em conformidade com as informacdes extraidas do site da empresa, a MRV Engenharia e
ParticipacBes S.A possui 39 anos de atuacdo no mercado com foco nas classes populares. E
considerada a maior incorporadora e construtora brasileira no segmento de empreendimentos
residenciais populares em numero de cidades atendidas e de unidades incorporadas. Seu modelo
de negocio e focado no programa habitacional “Minha Casa, Minha Vida”, que constroi unidades
com preco médio de R$152 mil.

Em seu percurso historico, a Companhia teve vérias fases distintas: iniciou em 1979,
fundada pelos sécios Rubens Menin Teixeira de Souza, Mario Lucio Pinheiro Menin e Homero
(Veja Engenharia Ltda.), com a constituicdo da MRV Servicos de Engenharia, na cidade de Belo
Horizonte — MG, com o0 objetivo de construir e incorporar empreendimentos residenciais
econdmicos na capital mineira.

O ano de 1986 foi importante para a Companhia, o Plano Cruzado afetou positivamente a
empresa que, na época, possuia um pequeno estoque de imoveis, cujos precos foram majorados
abruptamente em funcdo de uma nova demanda. No mesmo ano, criaram sua linha prépria de
financiamento SFH (Sistema Facil de Habitacdo).

Passaram a atingir uma participacdo de mercado relevante em Belo Horizonte no inicio da
década de 1990, partindo, portanto, para a procura de novos mercados para expansao. Iniciaram o
plano de expansao das atividades passando a incorporar e construir empreendimentos em Uberaba
e Uberlandia — MG.

Mantendo sua estratégia, lancaram em 2000 um plano de financiamento com prestacGes
fixas, o que proporcionou aos seus clientes maiores oportunidades para o planejamento de seus

investimentos, o que contribuiu, também, para melhorar os resultados da empresa.

4.2 A Nova Etapa de Crescimento
Em 32 de maio 2006, a companhia se reestruturou para a abertura de capital investindo no
Private Equity do fundo Autonomy Capital research LLP, consolidando a Companhia como

sociedade operacional, atuante no segmento de Empreendimentos Residenciais Populares.
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Logo no ano de 2007, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) concedeu o registro de
companhia aberta a MRV. Esta foi uma das maiores e mais importantes conquistas do Grupo.
Obtiveram também, no mesmo ano, o registro da Oferta Publica Inicial, no qual suas acdes
passaram a ser negociadas na BM&FBOVESPA a partir julho no segmento Novo Mercado.

Com o IPO, ofertou 45,9 milhdes de agdes ON ao mercado captando R$1,2 bilhdo de
recursos liquidos que foram destinados para a aquisicdo de terrenos para incorporacdes e
construcdes, bem como para o desenvolvimento e construcao de projetos.

Em marco de 2009, a Companhia aumenta sua visibilidade internacional e o acesso de
investidores com o langamento do programa de American Depositary Receipts (ADR), nivel 1, no
mercado de balcdo dos Estados Unidos OTC (Over-The-Counter). No mesmo ano, as ADRs da
MRV comecaram a ser negociadas na categoria mais alta do Mercado OTC (Over-the-Counter)

nos Estados Unidos, a OTCQX International Premier.

Com o crescimento no volume negociado das ac¢des, em 2010 a acdo MRVES3 passou a
fazer parte do Indice Bovespa (lbovespa), formado pelas acBes com maior indice de

negociabilidade, participagdo no volume financeiro e presenga em pregéo.

No ano de 2012, foi criada a Urba, empresa do Grupo MRV&Co, especializada em
loteamentos e condominios residenciais focados no publico de baixa e média renda. Logo, a
Companhia atingiu uma marca histérica na industria da Construcéo Civil, gerenciando mais de 300

canteiros de obra e produzindo mais de 100 mil unidades simultaneamente.

Outro marco importante da MRV foi em 2017, onde a companhia passa a integrar a carteira
do ISEB3 (indice de Sustentabilidade Empresarial) sendo hoje a Unica construtora integrando o

indice por cinco anos consecutivos.

Atualmente, em 2020, a MRV Engenharia e Participacfes S.A é uma companhia aberta
devidamente registrada na CVM. Alcangaram a marca historica de 300 mil unidades lancadas, onde
80 mil destas unidades foram entregues nos Ultimos 2 anos. Esses dados representam que 1 a cada
200 brasileiros moram em um apartamento MRV. Tal fato mostra evidéncias da retomada de seu
crescimento apos o periodo de recessdo iniciado em 2014. Neste mesmo ano, a empresa iniciou seu
processo de internacionalizagdo com a aquisicdo da AHS Residential, empresa norte-americana de

incorporagdo, construcdo e aluguel de residéncias que, posteriormente, sdo vendidas para
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investidores. Assim, integrando o mercado multifamily americano, voltado para familias com renda
de US$37 mil a US$87 mil por ano.

4.3 Distribuicdo Geografica

A MRV possui uma grande diversificacdo geografica no setor imobiliario brasileiro. A
Companhia atua em mais de 160 cidades, em 22 Estados e no Distrito Federal, sendo estes:
Tocantins, Amazonas, Goias, Piaui, Sergipe, Rio Grande do Norte, Pernambuco, Paraiba,
Maranhdo, Ceara, Bahia, Alagoas, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Espirito Santo, Minas

Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e Distrito Federal.

4.4 Produtos
Criadas por uma equipe especializada atenta as principais tendéncias globais, as Linhas de
produtos da MRV atendem as mais altas exigéncias do mercado e oferecem um alto nivel de

conforto e hem-estar.
A Linha ECO

Propde uma construcdo inteligente que promove bem-estar com o preco mais acessivel do

mercado. Associa design contemporaneo, conforto e custo beneficio.
A Linha BIO

Traz um padrdo mais alto de conforto e bem-estar. E a linha intermediaria ideal para quem

ja pode dar um passo maior em direcdo ao sonho da casa propria.
A Linha PREMIUM

A Linha PREMIUM é sempre exclusiva, portanto ela sera tratada caso a caso. Os
empreendimentos que se encaixam nessa linha terdo uma grande importancia: mostrar a

competéncia da MRV no desenvolvimento e construcdo de alto padréo.

4.5 Diretoria Executiva
A diretoria da MRV pode ter até doze diretores que sdo eleitos pelo Conselho de
Administragdo, para um prazo de dois anos, podendo ser reeleito. Atualmente, os diretores da

Companbhia, séo:
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Tabela 1 — Diretoria Executiva da MRV

DIRETORIA ESCRITORIO
Rafael Nazareth Menin Teixeira de Souza CEO
Eduardo Fischer Teixeira de Souza CEO
Ricardo Paixdo Pinto Rodrigues Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores
Thiago Corréa Ely Diretor Comercial e de Hipotecas
Silvio Luiz Gava Diretor de Produgao
Junia Maria de Sousa Lima Galvao Diretora de Gestdo e Desenvolvimento Humano
Raphael Rocha Lafetd Diretor de Relagdes Internacionais e Sustentabilidade

Fonte: Extraido do Site de Relagbes com Investidores da MRV (2021)

4.6 Préticas de Gestdo Corporativa e Novo Mercado

Como dito anteriormente, a MRV (MRVE3) esta listada no segmento Novo Mercado da
B3, 0 qual contempla as empresas ao mais alto padrdo de governanca corporativa. Esta posicao,
implica a companhia a cumprir préticas voluntarias de boa governanga corporativa, amplia 0s

direitos dos acionistas e melhora a qualidade da informagéo fornecida aos mesmos.

O Novo Mercado exige, em regra, o atendimento aos seguintes requisitos, segundo o site
de relacdo com investidores da MRV: (i) emitir somente a¢des ordinarias (ON); (ii) em caso de
alienacdo do controle acionario, todos os acionistas tém direito de vender suas acdes de forma
conjunta; (iii) garantir que as acées MRVE3 estejam em circulacdo, no minimo, 25% do capital
total; (iv) favorecer a dispersao acionéria; (v) divulgacao trimestral de informagcdes; (vi) divulgacao
mensal das negocia¢des com valores mobiliarios de emissdo da empresa pelos acionistas
controladores, conselheiros e diretores; (vii) acatar qualquer acordo de acionistas e programas de
opcdo de compra de agdes negociadas na Bolsa; (viii) disponibilizar calendario de eventos
societarios aos acionistas; (ix) 0 mandato dos membros do Conselho de Administracdo da MRV
deve ser limitado a um ano; (x) elaborar demonstragdes financeiras contabeis anuais, inclusive no
idioma inglés, de acordo com as normas contabeis internacionais; (xi) adotar, exclusivamente, as
normas do regulamento de arbitragem da Bolsa; (xii) pelo menos uma vez no ano deve ser realizada
reunido publica com analistas para divulgar informacg6es sobre a situacdo econdmico-financeira da
Companhia, projetos e perspectivas; e (xiii) Caso a Companhia saia do segmento Novo Mercado,

o0 acionista controlador deve fazer oferta publica de aquisicdo das a¢bes em circulacdo, para que
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estas acOes sejam negociadas fora do Novo Mercado. O valor das a¢des deve ser apurado mediante

laudo de avaliacdo elaborado por especialistas independentes.

4.7 Direitos das A¢des Ordinarias da MRV

As acdes MRVE3 garantem aos seus titulares os seguintes direitos: (i) direito a voto nas
Assembleias Gerais da Companhia; (ii) direito ao dividendo minimo obrigatério (25,0% do lucro
liquido); (iii) em caso de alienacéo a titulo oneroso do controle da Companhia, direito ao acionista
de alienacdo de suas acdes nas mesmas condicdes (tag along 100% do preco). O mesmo direito
serve para o0 caso de cancelamento do registro de companhia aberta ou cancelamento de listagem
no Novo Mercado; e (iv) todos os demais direitos assegurados as Ag¢des pelo regulamento previsto

no Novo Mercado da Bolsa, no Estatuto Social da MRV e na Lei das Sociedades por Acoes.

4.8 Acionistas Principais
Tabela 2 — Composicdo Acionéria da MRV

COMPOSIGAO ACIONARIA PERCENTUAL
Other Shareholders 45,8%
Rubens Menin T. de Souza 36,8%
Atmos 10,1%
Dynamo 6,1%
Directors and Members of the board 1,2%

Fonte: Extraido do Site de Relagbes com Investidores da MRV (2021)

A MRV esté listada no Novo Mercado, atendendo a todos os requisitos para 0 mais alto
nivel de governanga corporativa. A maior parte da composicéo acionaria € de seu fundador Rubens
Menin, equivalente a 36,8%. A Atmos aumentou sua participacdo acionaria para 10,1% em 2020.
A gestora de recursos, Dynamo, possui 6,1% das acdes. Executivos e Membros do Conselho

participam com 1,2%. O free-float alcancou 45,8%. Totalizando 481.953.895 ac0es.
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4.9 Destaques Financeiros — Extraidos do Release de Resultados da MRV no 4T20.

Em 2020, a Companhia teve o maior volume de Vendas, em um ano, da historia da MRV,
realizando 54 mil vendas brutas e 46 mil vendas liquidas, totalizando R$16,2 bilhdes e 100 mil
unidades. A Geracao de Caixa atingiu R$ 174 milhGes no consolidado 4T20. Alcangou também
Receita Operacional Liquida de R$ 6,6 milhdes no ano de 2020. O Lucro Liquido foi de R$ 196
milhdes no 4T20 e R$550 milhGes no ano de 2020. O EBITDA da empresa alcangou R$327
milhdes, refletindo uma alta de 5,2 p.p. no comparativo com o 3T20.

Tendo apresentado a empresa, a proxima secdo dedica-se a uma breve anélise do setor de

construcdo civil no Brasil e seus desafios recentes.
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5. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Resultados do Valuation via Fluxo de Caixa Descontado
Antes de adentrar na anéalise de Valuation, é preciso analisar antes o Balanco Patrimonial
(BP) da empresa, a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), bem como suas projecdes

para 0s anos seguintes.

Dessa forma, a Tabela 3 a seguir traz o Balanco Patrimonial (PL) e a Tabela 4 reporta o
Demonstrativo de Resultado (DRE) da MRV Engenharia. Os dados utilizados nas tabelas foram

extraidos dos Releases consolidados da empresa no periodo dos ultimos cinco anos (2016 — 2020):

Tabela 3 — Balango Patrimonial da MRV (R$ Milhdes)

ATIVO 2016 2017 2018 2019 2020
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 1.764 713 795 675 1.081

AplicagGes financeiras (Titulos e valores

Mobiliarios) 258 2.366 1.586 1.331 1600
Clientes por incorporagdo de imdéveis 1.658 1.592 1.454 1.555 1.840
Clientes por prestagdo de servigos 4 2 4 1 3
Estoques (Imdveis a comercializar) 3.077 3.386 3.752 3.960 3.741
Tributos Correntes a Recuperar 229 129 107 99 78
Despesas antecipadas 57 76 92 82 101
Outros ativos 74 52 71 99 119
Total do ativo circulante 7.120 8.316 7.861 7.801 8.564

NAO CIRCULANTE

AplicagGes financeiras (Titulos e valores

- 15 48 79 14
Mobilidrios)
Clientes por incorporagdo de imoveis 991 1.023 830 1.153 1.641
Estoques (Imdveis a comercializar) 3.059 3.628 4.257 4.674 4.861
Créditos com empresas ligadas 37 87 42 39 60
Despesas antecipadas 36 41 38 30 50

Instrumentos financeiros e derivativos 2 5 18 45 67
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Outros ativos ndo circulantes 73 101 101 185 157
Participagdes em investidas - - - - 121
Propriedades para investimentos - - - - 1.798
Participagdes em controladas 783 1.074 46 76 -
Imobilizado 140 183 301 486 564
Intangivel 86 88 96 118 164
Total do ativo nao circulante 5.207 6.243 5.776 6.885 9.498
TOTAL DO ATIVO 12.327 14.559 13.637 14.686 18.062
PASSIVO E PATROMONIO LiQUIDO 2016 2017 2018 2019 2020
PASSIVO CIRCULANTE

Fornecedores 315 305 380 304 468
Contas a pagar por aquisi¢do de investimentos 35 62 5 10 6
Empréstimos, financiamentos e debéntures 937 842 416 672 688
Contas a pagar por aquisi¢do de terrenos 515 742 820 742 1.189
Adiantamento de clientes 675 565 312 223 254
Obrigagdes sociais e trabalhistas 110 117 140 140 142
Obrigacdes fiscais 57 62 73 77 90
Provisdo para manutengao de iméveis 40 49 43 32 42
Impostos diferidos passivos 59 55 50 54 64
Dividendos propostos 132 155 164 164 132
Passivo a descoberto - investimentos - 89 80 168 288
Outras contas a pagar 49 208 159 220 253
Total do passivo circulante 2.924 3.250 2.641 2.806 3.616
PASSIVO NAO CIRCULANTE

Contas a pagar por aquisi¢do de investimento - - 4 18 13
Instrumentos financeiros derivativos 14
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.377 2.631 2.447 2.531 3.964
Contas a pagar por aquisi¢do de terrenos 1.695 2.032 2.783 3.393 3.625
Adiantamento de clientes 629 585 657 487 361
Provisdo para manutencdo de imdveis 100 96 95 107 124
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tributarios 98 96 92 102 102
Impostos diferidos passivos 40 42 34 47 67
Outras contas a pagar 27 31 9 87 142
Total do passivo ndo circulante 3.965 5.511 6.121 6.771 8.412
PATRIMONIO LIQUIDO
Patrimonio liquido tributdvel aos acionistas da
Controladora 5.184 5.542 4.630 4.842 5.673
ParticipagOes ndo controladoras 254 255 244 267 361
Total do Patrimonio Liquido 5.437 5.797 4.875 5.109 6.035
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 12.326 14.559 13.637 14.686 18.062
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos Releases da MRV (2021).
Tabela 4 —- DRE da MRV (R$ Milhdes)
DRE (RS MILHGES) 2016 2017 2018 2019 2020
Receita Operacional Liquida 4.249 4.760 5.419 6.056 6.646
Custo de Imdveis Vendidos -2.862 -3.148 -3.620 -4.213 -4.772
Lucro Bruto 1.387 1.612 1.799 1.842 1.874
Margem Bruta (%) 32,6% 33,9% 33,2% 30,4% 28,2%
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS -931 -946 -1056 -1102 -1160
Despesas Comerciais -499 -550 -586 -592 -649
Despesas Gerais Administrativas -287 -320 -347 -352 -433
Outras Receitas (despesas) operacionais, liquidas -88 -43 -95 -86 -31
Resultado em participagdo societaria -57 -33 -28 -72 -47
Lucro Operacional Antes do Resultado Financeiro 455 667 742 741 714
RESULTADO FINANCEIRO 213 139 136 137 47
Despesas Financeiras -63 -144 -103 -58 -109
Receitas Financeiras 228 226 159 119 61
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Receitas Financeiras provenientes dos clientes por

incorporagao de imdveis 48 57 80 76 95
Lucro Antes do Imposto de Renda e Contribuigdo Social 668 805 879 878 761
Imposto de Renda e Contribui¢do Social -94 -105 -120 -130 -140
Lucro Liquido do Periodo 574 700 758 748 621
Lucro tributavel a participacdo nao controladoras 17 47 68 58 71
Lucro Liquido tributavel aos Acionistas da Controladora 557 653 690 690 550
Margem Liquida (%) 13,1% 13,7% 12,7% 11,4% 8,3%
LUCRO BASICO POR AGCAO 1,263 1,480 1,559 1,561 1,149

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos Releases MRV (2021).

Através dos dados obtidos, notam-se alguns destaques: o Lucro Liquido da MRV no 4T20,
somou R$196 milhdes com a venda do primeiro empreendimento da AHS apos se tornar subsidiaria
da MRV, um crescimento expressivo em relacdo aos trimestres anteriores, 0 que no consolidado
de 2020 somou R$550 milhdes. No entanto, conforme os dados da DRE, o resultado representa
uma queda no lucro de R$140 MilhGes comparado aos anos de 2019 e 2018, que somou R$690
Milhdes, cada. As Vendas Liquidas fecharam R$7,5 Bilhdes em 2020, aproximadamente 40%
superior aos anos 2018 e 2019. A Geracdo de Caixa no 4T20 ficou bastante robusta, fechando o
ano com R$174 Milhdes de geracao de caixa.

Vale ressaltar que, em 2020, a Receita Operacional Liquida teve um crescimento de 10%

no comparativo com o ano de 2019, somando R$6,6 Bilhdes.

Projecdes

A primeira etapa do Valuation via Fluxo de Caixa Descontado é a delimitagcdo do tempo
necessario para a projecdo do fluxo de caixa livre. O tempo de projecéo envolve o nimero de
exercicios (anos) futuros para os quais é razoavel projetar o fluxo de caixa (FAISSOL, 2017;
MARTINS, 2001)

Usando como base os resultados extraidos dos releases da MRV nos anos anteriores, foi

realizada a projecéo das receitas para 0s cinco anos seguintes (2021-2025) a partir do célculo da
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taxa média simples de crescimento dos ultimos cinco anos (2016 — 2020), conforme representado

na Tabela 5 sequir:

Tabela 5 - Projecdes

2021 2022 2023 2024 2025
Receita Liquida 7.433,0 8.313,2 9.297,7|10.398,746 11.630,2
Lucro Bruto 2.023,69| 2.185,33| 2.359,88| 2.548,38| 2.751,93
Despesas Operacionais -1226,29| -1296,37| -1370,45 -1448,76 | -1531,55
EBIT (Lajir) 797,40 888,96 989,43 1099,61| 1.220,37
Resultado Financeiro 35,03 26,11 19,46 14,51 10,81
Lucro Operacional antes do IR 832,43 915,07 1.008,89 1.114,12 1.231,19
IR -123,15 -135,38 -149,26 -164,82 -182,14
Lucro Liquido 709,28 779,70 859,64 949,30 | 1.049,04

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

A partir dessas informaces, observa-se claramente o comportamento crescente das receitas

no decorrer dos anos, conforme representado no Grafico 2 a seguir:

Gréafico 2 — Receita Liquida da MRV (R$ Milhdes)
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Encontrados os resultados do Lucro Liquido nas projec@es, é preciso também conhecer as
despesas com equipamentos da empresa. Assim sendo, foram colhidos os dados do Capex da MRV,

através do Fluxo de Caixa dos anos 2016 a 2020, no site Oceans14, apresentados na Tabela 6 a

sequir:
Tabela 6 - CAPEX

FLUXO DE CAIXA 2016 2017 2018 2019 2020
FCO 576 332 625 -98 689
FClI -280 -988 587 160 -794
FCF -128 861 -1.131 -182 511
FCT 168 205 81 -120 406
FCL 296 -656 1.212 62 -105
FCI/LL 49% 141% -77% -21% 128%
CAPEX -133 -75 -191 -208 -179
CAPEX/LL 23% 11% 25% 28% 29%
CAPEX/FCO 23% 23% 31% -212% 26%

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

Da mesma forma, utilizando a média simples do crescimento do CAPEX dos ultimos cinco
anos (2016-2020), foi possivel realizar a projecdo do CAPEX para 0s proximos cinco anos (2021-
2025):

Tabela 7 — Projecdo do CAPEX

2021 2022 2023 2024 2025

CAPEX -226,44 | -286,45| -362,38 -458,42 -579,92

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Para a projecdo do Capital de Giro, foram coletados os dados necessarios, referentes ao
periodo de 2016 a 2020, no site Oceans14. Com os dados coletados, foi possivel realizar a projecéo
do giro, a partir da taxa media de crescimento, para 0s anos 2021 a 2025. Com as estimativas
obtidas, foi calculada a Variacdo do Giro entre os anos 2016 a 2025, ou seja, quanto que o0 giro

variou de um ano para o outro.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Giro 4196 | 5066 | 5220 4995 | 4949 |5178,41|5418,47 | 5669,65 | 5932,48 | 6207,49
Variagao do Giro 870| 154| 225 46 229 240 251 263 275

Fonte: Elaboragdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

Em seguida, para projetar e encontrar os valores estimados do Fluxo de Caixa Livre para o

Acionista (FCFE), foram feitas as seguintes operacoes:

Valor do Patrimonio Liquido =

FCFE,

(1+ Ke)"

Tabela 9 — Fluxo de Caixa Projetado da MRV

Fluxo de Caixa Projetado

EBIT 456| 666| 743| 740| 714| 797,40 888,96| 989,43| 1099,61 1220,37
IR -94| -105|-120|-130|-140| -123,15| -135,38| -149,26 -164,82 -182,14
EBIT (1-T) 362| 561| 623| 610| 574| 674,25| 753,58| 840,17 934,79 1038,23
Depreciagdo 42 49| 63| 89| 112|143,4582|183,7522|235,3639|301,47213|386,148589
Varia¢ao do

Giro -870| -154 | -225| -46 -229 -240 -251 -263 -275
Capex -133 -75]-191| -208 | -179 | -226,442 | -286,458 | -362,381| -458,426 -579,928
FCFE 271| 335| 341| 266 | 461| 362,27 | 410,87 | 462,15 514,84 569,45

Fonte: Elaboragdo propria (2021)
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Lucro Bruto

- Despesas Operacionais

= Lucros Antes do Pagamento de Juros e Impostos (EBIT)
+ Resultado Financeiro

= Lucro Operacional Antes do Imposto (IR)

- Imposto sobre o0 Resultado

= Lucro Liquido

+ Depreciacdo

- CAPEX

- Variacdo do Capital de Giro

= FCFE

Estimativa da Taxa de Desconto (WACC)

Conforme conceituado nos capitulos anteriores, 0o WACC ¢é a taxa de retorno adequada para

calcular os proximos resultados do fluxo de caixa e estimar o valor justo da empresa. Para isso,

foram extraidos dos releases os dados como o Capital Total da MRV, a Composi¢do Acionéria, 0

numero de acdes ordinarias, o pre¢o da acdo em 31/12/2020, a Divida Bruta e o Patriménio Liquido,

conforme apresentados a seguir:

Tabela 10 — Dados para o célculo do WACC

Capital Total 4.609.420,00
Composicdo Acionaria (31/12/20)

Rubens Menin 37,8%
Administradores 1,2%
Comités fiscal e executivo

AgOes em tesouraria

Outros acionistas 61,0%
Total 100%
Numero de ag¢des (ordindrias) 481.954
Preco da Acdo (31/12/20) RS 18,47

Divida Bruta

RS 4.651.531,00

Patrimonio Liquido

RS 6.034.585,00

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos Releases da MRV (2021)
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Para estimar o WACC, foi necessario calcular a estrutura de capital através do Custo de
Capital Proprio (Re) e o Custo de Capital de Terceiros (Rd). Para isso, foram coletados varios
dados importantes, sendo:

e O Beta desalavancado do setor de construcdo norte-americano, extraido do site do
professor Aswath Damodaran da Universidade de Nova York em 17/06/2021;

e A Aliquota do Imposto de Renda, na qual ja havia sido calculada anteriormente na
projecdo do FCFE;

e O B/S que é arazdo entre Divida Bruta/Patrimdnio Liquido;

Com estes dados, foi possivel calcular o valor do Beta alavancado da seguinte forma:

Ba= B+ (1~IR)+D)
e A Taxa Livre de Risco ou Treasury Bond 10Y foi encontrada no site do CNBC;
e O valor do Prémio de Risco de Mercado foi extraido do site do professor
Damoderan. Este valor é a média geomeétrica do stocks-tbonds do periodo de 1928
a 2020;
e O valor do Risco Pais em 31/12/2020 foi consultado no indice EMBI+Risco do site
do IPEA,;

Para encontrar os indices de inflacdo IPCA e CPI, foram calculadas as médias dos ultimos
dez anos para, com isso, estimar o valor de conversdo BRA/EUA. Sobretudo, dar continuidade nos

calculos do Custo de Capital Préprio e Custo de Capital de Terceiros.

A Tabela 11 resume as informag6es discutidas até aqui:
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Tabela 11- Dados para o calculo do WACC

Beta desalavancado 0,64
Aliquota IR 0,1479
B/S 0,7708
Beta alavancado 0,9136
Taxa Livre de Risco (Treasury Bond 10Y) em 31/12/20 0,93
Prémio de Risco de Mercado 4,84
Risco Pais em 31/12/20 2,6
IPCA (média dos ultimos 10 anos) % 5,7327
CPI (média dos ultimos 10 anos) % 1,7229
Valor de Conversao 1,0394

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Como explicado anteriormente, os dados obtidos néo representam a realidade do mercado
brasileiro, por isso estdo referenciados em dolar e devem ser ajustados a moeda brasileira.

Para o calculo de conversao, utiliza-se a paridade de juros para ajustar os valores das duas
economias de acordo com sua inflagéo.

A conversdo dos valores nominais encontrados em dolares para a moeda brasileira (real) é
feita da seguinte forma descrita na Tabela 12:

Tabela 12 — Célculo do Valor de Converséo

Caélculo do Valor de Converséao
(1+IPCA) / (1+CPI)

(1,0573) / (1,0172)

1,0394

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Custo do Capital Proprio

Com base nos dados coletados, é possivel estimar o valor do custo de capital proprio a partir

do modelo CAPM acrescido do risco pais:



Ke = Rrf + B(Rm — Rrf) + Risco Pais

Onde,

Ke = custo do capital proprio

Rrf = taxa livre de risco (Treasury Bond 10Y)

Rm = retorno esperado sobre o risco de mercado

p = coeficiente de volatilidade do ativo em relacdo ao mercado (beta)
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Risco Pais = estimativa de custo adicional por ser uma empresa em um pais emergente.

Tabela 13 — Custo do Capital Proprio

Custo do Capital Proprio

Rs

7,952103453

Rs convertido

0,122074728

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros é dado através da formula apresentada a seguir, levando em

consideracdo o Company Default Spread - agéncia classificadora de risco S&P - na qual classifica

0 risco do setor em AAA, a uma taxa no valor de 0,69, de acordo com o site do professor

Damoderan.

Kd = RF + Spread Soberano + Company Default Spread

Onde,
RF = taxa livre de risco

Spread Soberano = risco pais

Company Default Spread = Classificacdo S&P %
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Tabela 14 — Custo de Capital de Terceiros

Custo de Capital de Terceiros

Classificagdao S&P % 0,69
Rb 4,22
Rb convertido 0,083282534

Fonte: Elaboracédo propria (2021)

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

De acordo com os dados encontrados, pode-se obter o valor do WACC, inicialmente,
ponderando o valor da estrutura de capital da empresa entre o capital proprio e o capital de terceiros.
Em seguida, o célculo do WACC ¢ dado exatamente pela ponderacdo calculada com o custo do

capital proprio e o custo do capital de terceiros, conforme apresentado na equacao a seguir:

E D
WACC=Ke*(E+E)+Kd*(1—i)* (E+E)

Onde,
Ke = custo do capital proprio
Kd = custo de capital de terceiros
i = taxa de imposto (Aliquota IR)
D = divida bruta
E = patrimdnio liquido
Tabela 15 - WACC

WACC (%)
Capital Proprio 0,122074728
Capital de Terceiros 0,083282534
Aliquota IR 0,14794
E/(D+E) 56,47
D/(D+E) 43,53
WACC 0,099825881

Fonte: Elaboragdo propria (2021)



47

Projecéo do FCFE
Apo0s encontrada a taxa do WACC, utilizou-se o fluxo de caixa projetado para trazé-lo a

valor presente, conforme segue:

Tabela 16 — Fluxo de Caixa Projetado (FCFE)
FLUXO DE CAIXA PROJETADO (FCFE)

2021 2022 2023 2024 2025

FCFE 362,27 410,87 462,15 514,84 569,45

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Projecéo do Valor Presente do FCFE
Em sequéncia, os valores do fluxo de caixa projetado foram descontados para valores
presentes a partir da taxa encontrada do WACC, conforme calculada a equacao:

FC, FC, FC; FC"

Valor P te = e ————
alor Presente (1+r)+(1+r)2+(1+r)3+ +(1+r)t

Onde,

FC = fluxo de caixa previsto no periodo t

r = taxa de desconto associada ao fluxo de caixa estimado (WACC)
t = vida do ativo

Tabela 17 — Soma do Valor Presente do Fluxo de Caixa Projetado

SOMA DO VALOR PRESENTE DO FLUXO DE CAIXA PROJETADO
2021 2022 2023 2024 2025
FCFE 362,27 410,87 462,15 514,84 569,45
VPL 329,39 339,67 347,39 351,87 353,86
VPL ACUMULADO 1722,17

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Valor Presente dos Fluxos de Caixa na Perpetuidade
Na perpetuidade, busca-se a taxa G de crescimento somando a taxa de crescimento do PIB

a taxa de Inflacdo, para com isso, estimar o que ird acontecer do ano de 2026 em diante.
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Através do Relatorio Focus do Banco Central, foi possivel encontrar dados até o ano de
2024, onde a taxa de crescimento do PIB para 2024 é de 2,5% e o da Inflacdo é de 3,9%, totalizando
a taxa G de crescimento de 6,4%.

Com os dados obtidos, foi possivel calcular a projecdo do fluxo de caixa para 2026 e a

perpetuidade bem como o seu valor presente, conforme apresentado a seguir:

Tabela 18 — Fluxo de Caixa Projetado para 2026

FLUXO DE CAIXA PROJETADO PARA 2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026

FCFE 362,27 410,87 462,15 514,84 569,45 637,65

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

FC+x(1+g)
(WACC — g)

Valor da perpetuidade =
Onde,
FC = FCFE do ano em que comecara a perpetuidade
g = taxa de crescimento da perpetuidade

WACC = Custo médio ponderado de capital

Tabela 19 - Valor da Perpetuidade para 2026
PERPETUIDADE 2026 18937,64

VALOR PRESENTE DA PERPETUIDADE 10699,96

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

Célculo do Valor Justo da Acdo MRVE3
O Calculo do valor da empresa se da a partir da soma do valor presente da perpetuidade

com a soma do valor presente do fluxo de caixa projetado:
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Tabela 20 — Valor justo da acdo MRVE3

VALOR DA EMPRESA
VPL DO FCFE 1722,17
VPL DA PERPETUIDADE 10699,96
TOTAL 12422,13
DIVIDA LiQUIDA 3.571
VALOR LIQUIDO DA EMPRESA 8.851
COMPOSIGAO ACIONARIA 481.954
VALOR JUSTO DA EMPRESA RS 18,37

Fonte: Elaboragdo propria (2021)

O valor estimado da MRV, pelo modelo do fluxo de caixa descontado, foi de
aproximadamente R$8,8 Bilhdes que, dividido por sua composigédo acionéria, chegou-se ao preco
justo da acéo de R$18,37.

5.2. Analise dos Indicadores Fundamentalistas
Os dados para a analise fundamentalista foram extraidos do site Fundamentus, conforme
apresentado a seguir:

Tabela 21 — Indicadores Fundamentalistas

INDICADORES FUNDAMENTALISTAS
Cotagdo Atual (06/07/2021) RS 15,83
Valor de Mercado RS 7.643.910.000,00
Patrimonio Liquido RS 5.740.880.000,00

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Fundamentus (2021)

Percebe-se, através dos indicadores, que o Patriménio Liquido esta um pouco abaixo que o
Valor de Mercado da MRV, isso significa que o mercado ndo compra somente 0 que a empresa
vale, ele paga também pela expectativa de ganho futuro com a empresa. Logo, se 0 mercado esta

disposto a pagar a mais pela empresa, entende-se que € um bom negaocio.
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Preco da Acéo
Gréfico 3 — Preco da Acao Histérico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Gréfico 3 mostra um crescimento monoténico no prego da acdo entre 2016 e 2019. No
periodo de 2018 a 2019, a cotacdo subiu notavelmente, este comportamento se deu, provavelmente,
pela reestruturacdo da MRV, que se manteve focada na estratégica de crescimento organico com
ganho de eficiéncia e aumento da rentabilidade, o que levou a empresa ao melhor resultado
operacional histérico em 2018. Nesse sentido, o investidor percebeu a melhora da empresa e passou
a demandar mais acdes, resultando no aumento do preco de mercado. Depois, de 2019 a 2020, o
preco da acdo teve uma ligeira diminuicéo.
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Lucro por Ac¢édo (LPA)

Gréfico 4 — LPA Histérico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

E possivel perceber no Gréfico 4 que ha um crescimento monoténico do Lucro por Agéo
entre 0s anos de 2016 e 2018. Entre 2018 e 2019 houve uma ligeira redugéo do indicador e, mais
recentemente, a partir de 2019, é possivel observar uma diminui¢cdo mais acentuada do Lucro por
Acdo. Esta diminuicdo se deve, possivelmente, a reducdo do Lucro Liquido da empresa no mesmo
periodo, em decorréncia do aumento nas despesas comerciais e gerais administrativas, conforme

informado nos relatérios financeiros da empresa.



52

Preco/Lucro (P/L)

Gréfico 5 — P/L Historico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

Percebe-se, no Grafico 5, um comportamento de alta entre os anos 2018 e 2019. Tal
movimento se deu, provavelmente, em resposta ao aumento do preco da acdo nesse mesmo periodo.
Em 2018 a agdo MRVES3 estava cotada a R$11,13 subindo para R$20,65 em 2019.

Depois, de 2019 a 2020, o P/L continuou aumentando. Neste caso, isso se deve,
provavelmente, a diminuicdo da lucratividade da empresa, o que pode ser visto pela forte
diminuicdo do LPA nesse periodo.

Desse modo, € possivel afirmar que, no final do ano 2020 seriam necessarios 14,68 anos
(ou exercicios) para recuperar o investimento feito em uma acédo da empresa, mais que o dobro do

P/L em 2018, quando era 7,24. Tal fato confirma a piora recente na lucratividade da empresa
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Valor Patrimonial por Acédo (VPA)

Gréfico 6 — VVPA Histérico da MRV
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Fonte: Elaboragao propria a partir do Site Oceans14 (2021)

Nota-se, no Grafico 6, um comportamento de queda acentuada do VPA entre 0s anos 2017
e 2018. Este movimento reflete uma diminuicdo de 15,9% do Patriménio Liquido da MRV. Entre
as possiveis explicacdes para essa queda esta o pagamento de dividendos no valor R$456 MilhGes
de reais além da distribuicdo de dividendos extraordinarios relativos ao lucro de 2018.

Depois, de 2018 para 2020, 0 VPA aumentou. Isso se deve, provavelmente, a diminuicao
do nimero de a¢bes em circulacdo no mercado. Uma vez que o Patriménio Liquido da empresa se
manteve crescente nesse periodo, conforme mostra o Grafico 7.

Gréafico 7 — NUmero de Acbes Historico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)
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Preco/Valor Patrimonial por A¢do (P/VP)

Gréafico 8 — P/VVP Histo6rico da MRV
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Fonte: Elaboragao propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Gréfico 8 mostra um crescimento consistente entre 2016 e 2019, indicando que nesse
periodo a empresa esteve sobrevalorizada. No final de 2019, o mercado estava disposto a pagar
pela empresa 1,87 vezes o seu Patrimdnio Liquido. Este aumento se deu, provavelmente, pelo
aumento no preco da acdo nesse periodo, que foi consideravelmente maior que o aumento no VPA.

A partir de 2019, porém, o P/VVP comeca a declinar. Uma provavel razdo para tal fato é que
conforme o Grafico 3, o preco da acdo diminuiu e, conforme o Gréfico 6, 0 VPA aumentou. Dessa
forma, a diminuicdo do P/VP foi inevitavel. No final de 2020, 0 mercado estava disposto a pagar

pela empresa 1,51 vezes o valor de seu Patrimonio Liquido.
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Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Grafico 9 — ROE Histérico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Gréfico 9 apresenta uma tendéncia de queda entre 2018 e 2020, sendo esta queda mais
acentuada entre 0s anos 2019 e 2020. Uma provavel explicagdo para a reducdo do ROE foi a forte
diminuicdo do Lucro Liquido nesse mesmo periodo, conjugada a um aumento de 18,1% no
Patriménio Liquido.

Pode-se observar que, ao final de 2020, para cada R$1,00 no Patriménio Liquido, aempresa
conseguia gerar R$0,10 centavos de Lucro Liquido. Em 2018, esse valor era de R$0,16 centavos.

Houve, portanto, uma perda de eficiéncia da empresa neste periodo.
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Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

Gréfico 10 — ROIC Histoérico da MRV
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Fonte: Elaboragao propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Gréfico 10 apresenta suave alta no inicio da série entre 2016 e 2018, depois uma
tendéncia de queda entre 2018 e 2020, indicando que a empresa tem cada vez mais dificuldade em
ter retorno sobre o capital investido.

Em 2020, para cada R$1,00 de capital investido a empresa conseguia R$0,03 centavos de
Lucro Operacional. Em 2018, esse valor era R$0,06 centavos. A diminui¢do do ROIC confirma a

diminuicdo de eficiéncia da empresa.
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Dividend Yield
Grafico 11 — Dividend Yield Histérico da MRV
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Grafico 11 mostra que o Dividend Yield da MRV é crescente no inicio da série entre 2016
e 2018. Depois, apresentou forte tendéncia de queda, provavelmente impulsionada pelo aumento
do preco da acdo entre os anos 2018 e 2019, se mantendo relativamente estavel nos anos seguintes.
Em 2020, a MRV pagou em dividendos cerca de 1,79% do preco de sua acdo. E importando
ressaltar que, dentro do periodo analisado, a MRV pagou dividendos uma vez em 2020, trés vezes

em 2019 e trés vezes em 2018.
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Dividend Payout

Gréfico 12 — Dividend Payout Histdrico da MRV
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Site Oceans14 (2021)

O Gréfico 12 reporta um crescimento em quase toda a série histdrica, depois uma forte
tendéncia de queda, reflexo da diminuicdo do Lucro Liquido em 2020. Se o Lucro diminui,

consequentemente, 0s proventos também diminuem.
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5.3 Analise dos Resultados
Tomando por base o0 objetivo deste estudo, que trata de identificar o valor justo da MRV, a
partir do estudo do Valuation, chegou-se, por meio dos céalculos e anélises, ao resultado de R$18,37
por acdo. Este valor esta bastante proximo a cotacdo atual da MRVE3, de R$15,83 (06/07/2021) e
também esta dentro do preco-alvo sugerido pelas principais institui¢des financeiras do mundo,
conforme a Tabela 22, a sequir:
Tabela 22 — Cobertura de Analistas

Cobertura de Analistas
Instituicdo Prego-Alvo
BB Banco de Investimento AS | RS 22,30
BofA Global Research RS 26,50
Bradesco BBI RS 28,00
BTG Pactual RS 23,00
CITI RS 19,00
Credit Suisse - Latin America RS 24,00
Eleven Financial RS 22,00
Itat BBA RS 20,20
JP Morgan RS 26,00
Morgan Stanley RS 17,00
Safra RS 22,90
Santander RS 26,00
XP RS 23,00

Fonte: Elaboracdo Prdpria a partir do Site de Rela¢es com Investidores da MRV (2021)

Assim sendo, é possivel afirmar que o preco de mercado da MRVES3 reflete de forma
bastante satisfatdria os fundamentos econdmico-financeiros da empresa. Ndo existem vieses
altistas ou baixistas significativos. Portanto, é possivel dizer que a a¢do esta sendo negociada pelo
que ela realmente vale.

De forma complementar, ao analisar os indicadores fundamentalistas da MRV, observa-se
uma relativa piora na performance da empresa, 0 que provavelmente se reflete na recente trajetoria
descendente do preco da MRVES3.

Os indicadores LPA e P/L mostram uma lucratividade em queda devido a diminuigédo do
Lucro Liquido da empresa em 2020. Conforme visto, isso se deve, provavelmente, ao aumento nas
despesas comerciais e gerais administrativas no periodo. O Valor Patrimonial da Acdo (VPA) da

empresa vem subindo devido a diminuicdo no numero de agdes em circulacdo, haja vista que o
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Patriménio Liquido permanece crescente. O P/VVP vem caindo, indicando que o mercado ndo esta
mais tdo disposto a pagar pela empresa tanto quanto em 2018. Os indicadores de rentabilidade ROE
e ROIC mostram que no periodo recente a empresa esta menos eficiente. Por fim, a MRV vem
pagando dividendos constantes nos ultimos anos, no entanto, com diminui¢cdo do Lucro Liquido
em 2020, consequentemente, 0s proventos também diminuem.

Apesar da piora recente dos indicadores fundamentalistas — 0 que é compreensivel, uma
vez que estamos vivenciando um periodo atipico - € preciso reconhecer que a empresa teve uma
performance bastante satisfatoria nos anos anteriores. Durante todo o periodo de analise, que se
inicia em 2016, a MRV ndo apresentou em momento nenhum uma lucratividade negativa
(prejuizo), pelo contrério, teve lucratividade positiva e crescente. No mesmo periodo a empresa
também apresentou ganhos de eficiéncia e valorizagdo do papel (MRVE3). Deve-se levar em conta

que durante esse periodo o pais atravessou uma turbuléncia politica e um periodo de ajuste fiscal.
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6. CONCLUSAO

Percebe-se que, durante os ultimos anos, com a taxa Selic em patamares baixos (2%), houve
um impacto desfavoravel no incentivo a poupanca e, consequentemente, um retorno menor das
aplicacdes financeiras, principalmente as de renda fixa. Com isso, muitos investidores tém deixado
os investimentos em renda fixa e migrado para investimentos em renda variavel — principalmente
para 0 mercado de agdes - para tentar contornar essa situagcdo. No mercado de a¢des, um dos setores
mais procurados é o setor da construcgdo civil e, dentro deste setor, uma das melhores empresas € a
MRV Engenharia. Nesse sentido, buscou-se estimar o valor intrinseco da acdo da MRV Engenharia
por meio da analise de Valuation e relaciona-la com o valor de mercado negociado na Bolsa de
Valores entre os anos 2016 — 2020.

Através da revisao bibliografica, buscou-se apresentar os métodos de previsdo do valor
justo de uma empresa. Optou-se por enfatizar o estudo do Valuation via Fluxo de Caixa Descontado
e Indicadores Fundamentalistas da MRV Engenharia. O entendimento destes métodos é de grande
importancia para o investidor no processo de avaliagdo de empresas nas quais pretende investir,
podendo, com isso, analisar se a situacdo financeira da companhia reflete os seus fundamentos, ou
seja, se a empresa esta sendo negociada no mercado pelo que ela realmente vale.

Conforme apresentado ao longo deste estudo, pode-se reafirmar a importancia do Valuation
e da Andlise Fundamentalista para os investidores na tomada de decisdo de seus investimentos,
bem como sua contribuicdo direta para a ampliacdo de conhecimento nesta area. Visto que, essas
ferramentas podem impactar potencialmente na avaliacao e na decisdo de investir em determinada
empresa.

As informacdes e dados apresentados contribuem de forma significativa para o campo de
estudo da avaliacdo de empresas, pois analisa, aléem dos dados financeiros da empresa, o cenario
macroecondmico e o setor da construcao.

Nesse sentido, foi realizada uma projecéo das receitas da MRV Engenharia e Participacfes
S.A até 2025, baseada nos resultados dos anos anteriores da empresa. Os resultados obtidos do
fluxo de caixa projetado foram trazidos a valores presentes, a partir do método do Fluxo de Caixa
Descontado. Calculando os fluxos, chegou-se ao valor intrinseco da acdo de R$18,37. Este valor
se aproxima da cotacdo atual da acdo da empresa e também esta dentro do preco-alvo sugerido

pelas principais instituicdes financeiras do mundo.
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A anélise dos indicadores fundamentalistas aponta para o uma piora recente da salude
econdmico-financeira da empresa, 0 que € de se esperar, pois atravessamos um periodo pandémico
e de muitas incertezas. Ao se considerar, no entanto, o historico da MRV Engenharia, observa-se
que se trata de uma empresa solida e bastante lucrativa.

Os resultados obtidos neste estudo, ndo devem ser interpretados como recomendacéo de
investimento. As projecdes realizadas foram apresentadas, somente, com 0 objetivo da realizagao
do trabalho de concluséo de curso.

Os conteudos aqui apresentados demonstram que muitas outras pesquisas ainda podem ser
realizadas acerca do tema, sugerindo a utilizacdo dos métodos aqui apresentados para avaliacdo do
valor justo e dos fundamentos de outras empresas de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores.
Uma vez que, a analise destes métodos emerge, entdo, como uma area promissora para novos

estudos e para 0 mercado de capitais.
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