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Ao se observar os seguintes acontecimentos marcantes na historia do setor vemos que ele conseguiu se adaptar a diversas politicas
governamentais e, por meio de investimentos tanto de capital publico como de privado, o setor se desenvolveu ao ponto em que Analise
esta atualmente e que iremos discutir na anélise. Geral

Analise

O governo de Getulio Vargas
fez um forte investimento
que impulsionou o primeiro
crescimento do setor no pais.

O governo militar voltou a
promover grandes
investimento no setor e
limitou a iniciativa privada
a construcao de apenas
apartamentos e escritorios.

Houve grandes descobertas
tecnologicas e a queda de
investimentos estatais
estimulou a iniciativa
privada. Foi um periodo no
qual foram criadas muitas
empresas.

1980

Com a globalizacdao atuando
de uma maneira nunca antes
vista, as empresas do setor

passaram a ter uma maior
preocupacao com a
qualificacao da mao de obra.

1990

O capital privado voltou a
ter uma grande abertura

com o fim da ditadura
militar.

2000

Periodo do “boom
imobiliario” no pais. Houve
criacao do Minha Casa
Minha Vida e das Letras de
Crédito Imobiliarios. Essas
medidas impulsionaram o
mercado de uma maneira
nunca antes vista.
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Analise Geral
Cadeia de Valor

Extracao

Etapa na qual é
adquirida a matéria
prima necessaria
para o setor. Por
exemplo, a
mineracao de silica e
minério de ferro,
com o intuito de
formar o cimento, ou
a extracao da
madeira utilizada
para decoracao.

Industria de
Materiais

Uma vez adquirida a
matéria prima, é
necessario que algum
agente transforme-a
em um produto de
maior valor agregado,
para que assim eles
sejam utilizados na
construcao. Por
exemplo, a silica e o
minério de ferro
sendo transformados
em cimento.

Distribuicao
e Comeércio

Nesse momento da
cadeia, encontram-se
os individuos
responsaveis por
transportar esse
material que acaba de
sair da fabrica e
aqueles que de fato os
comercializam. Ou
seja, as lojas de

material de construcao,

por exemplo.

Construcao

Nessa parte do
processo de agregar
valor se encontram as
construtoras
responsaveis por
realizar os
empreendimentos.

Manutencao

Por fim, uma vez que o
empreendimento for
concluido, ainda deve-
se ter o trabalho
constante de fazer a
manutencio. O que
inclui atividades como
reparar danos em uma
barragem.

Além de todos os topicos ja abordados, vale ressaltar que o setor da construcao civil esta correlacionado de forma indireta
com diversos outras profissdes, como arquitetos, e, até mesmo, o setor bancario, existindo, inclusive, bancos que tém como
uma de suas atividades principais a concessao de crédito imobiliario.
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Analise Geral

Composicao da cadeia produtiva

(0)
10,10% 0,80%

10,70%

5,70%

60,10%

12,60%

*Em porcentagem do PIB total da cadeia (2018)

@ Construcao

@ Industria de Materiais

O Servicos

0O Comércio de Materiais
OOutros Fornecedores

0O MaAquinas e Equipamentos

Como podemos ver nessa
distribuicao, a Construcao
é o fator de maior peso na
geracao de valor do setor,
representando quase 61%
do PIB setorial. Portanto,
grande parte da nossa
analise serd baseada no
desempenho das empresas
diretamente ligadas a essa
parte da cadeia de valor.
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Analise Geral

Comparavel Global: Estados Unidos

Nos EUA, a construcao civil é o setor que mais contribui para a economia nacional. A industria possui mais de 680 mil
empregadores e 8,8 milhoes de empregados que sao responsaveis por gerar, aproximadamente, USD 1,34 trilhdo em projetos
anualmente e uma participacao nominal no PIB de USD 654 bilhoes, que representam 4,1% do PIB total do pais. Observando
essa comparacao entre EUA e Brasil, percebesse que, mesmo com um nimero relativamente proximo de pessoas trabalhando no
setor, o pais norte americano consegue ser muito mais produtivo, atingindo um PIB setorial mais de 10 vezes superior ao
brasileiro. Isso se da, principalmente, devido a eficiéncia logistica presente nos EUA e das tecnologias utilizadas que permitem um
melhor desempenho.

(0] 2.000.000 4.000.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000
EUA Brasil
Brasil
B PIB setorial 654.000 52.000
Empregados 8.800.000 6.700.000
EUA
¥ Empresas 680.000 197.000
*PIB em M11h6es de d()lares (0] 100.000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.000 700.000

**Cotacao 23/02/2020 ($1=RS$ 4,39)
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Analise Geral Sheices

: do Setor
Comparavel Global: Estados Unidos
Ainda retratando o mercado estadunidense, o setor, assim como ocorre no Brasil, se relaciona diretamente com diversas Anélise
industrias e com uma variada gama de servicos. Dessa forma, com o bom andamento econdmico nacional, a performance da Geral

industria vem melhorando. Isso esta ocorrendo apesar das disputas comerciais do pais com a China e das sancoes impostas pelo
presidente Trump nas importacoes de aco. Tais disputas e encargos acabam interferindo na aquisicio de matéria prima pelas

empresas, o0 que leva a atrasos nas obras e aumentos nos custos planejados. Mesmo assim, o pais espera um aumento na receita e Analise
nos lucros desse setor, dado que Trump espera um investimento, somando puablico e privado, de mais de USD 1,5 trilhao em Financeira
2020, um aumento de 16,2% em comparacao com os USD 1,29 trilhao gastos no ano anterior.
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Analise Geral

Comparavel Global: Estados Unidos

Taxa da Hipoteca de 30 Anos
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As recentes quedas nas taxas de hipotecas no pais sao
outro estimulo para impulsionar o mercado imobiliario
local, dado que isso torna o custo de financiar o
pagamento do imével menor.

Participacao da Construcao no PIB Total dos EUA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Esses investimentos crescentes, somados com a queda
nos juros hipotecarios tem favorecido o setor de
construcao civil norte americano a aumentar cada vez
mais sua participacao no PIB total norte americano.
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Historico
Quanto a competicao, o mercado norte americano € pouco competitivo, com a presenca de grandes players que ¢ do Setor
atuam internacionalmente ocupando um grande parte do market share do setor, o que acaba deixando pouco
espaco disponivel para empresas de médio e pequeno porte. Esse é um ponto de diferenciacao com o Brasil, dado

que no pais hd um mercado significamente mais disperso e no qual as empresas, em sua maioria, nao possuem Analise
participacio mundial, se restringindo, portanto, ao mercado nacional. Geral
Principais Empresas Americanas Concentracio do Mercado 5 .Anahsfz
Financeira
Consolidado — Setor dominado
o Bechtel Corp por 1-5 empresas . Analise
: Competitiva
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Analise Geral Bisrioo
do Setor

Oferta x Demanda

Nessa parte da analise, podemos observar, por meio da relacao de oferta e demanda, se hd uma tendéncia de aumento ou de Analise
queda nos precos do imédveis em geral. Geral

Vé-se um crescimento tanto da oferta como da demanda por imoéveis no Brasil. Entretanto, como a demanda vem crescendo num
ritmo maior do que a quantia de iméveis lancados, observa-se também que ha uma diminuicao na quantidade total de Analise
propriedades ofertadas (oferta final), o que propicia um aumento dos precos em geral. Essa tendéncia ja foi absorvida, em parte,
pelo Indice Geral do Mercado Imobiliario Residencial (IGMI-R) que é uma métrica bastante utilizada para analise da variacdo
dos precos dos imoveis.

Financeira

, . , . - Analise
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Analise Geral

Oferta x Demanda

Além disso, chama a atencdo o fato de que nem todas as regioes reagiram da mesma forma a esse novo cenario economico
brasileiro. Percebe-se, até o momento, que, percentualmente, a regido Sudeste teve uma reacao muito mais intensa e (mais
especificamente Sao Paulo) teve mais peso no aumento do indice. Para fins de esclarecimento, acredita-se que isso tenha
acontecido devido a concentracao economica no estado de Sao Paulo. Entao, da mesma forma que essa regiao foi a primeira a
sentir o impacto da crise iniciada em 2014 ela, também, esta sendo a pioneira nessa recuperacao.
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, A Historico
Em sintese, no momento atual observamos uma queda geral na vacancia

imobilidria. H4 uma tendéncia, devido ao crescimento econdémico geral do do Setor
pais, de empresas promoverem uma expansao progressiva de suas areas de
atuaciao, bem como novas empresas serem criadas. Isso, somado ao fato de Analise
poucas obras terem sido iniciadas durante o periodo de 2015-2016 Geral
(estariam sendo finalizadas agora), tem provocado uma queda no niimero
de imoveis nao ocupados. 2
P Analise
Financeira
Taxa de Vacancia em Sao Paulo
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Analise Financeira Shiaiiies

~ s 1 : do Setor
Custo da Construcao — CUB médio Brasil
O estudo dos custos de um setor é extremamente importante para que, uma vez compreendido, entenda-se como trabalhar a fim Andlise
de reduzi-los. Uma importante métrica utilizada no setor é o Custo Unitario Basico (CUB) que consiste no custo médio de Geral
empreendimentos na area da construcao civil por metro quadrado.
Analise
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Analise Financeira

Distribuicao dos Custos

Além disso, para compreender
melhor os custos envolvidos numa
construcao, podemos segmentar de
maneira genérica os custos de uma
obra como apresentado no grafico
ao lado.

Ademais, vale ressaltar dois gastos
extremamente altos para obras que
aparecem distribuidos ao longo da
tabela ao lado. Sao eles: Material
para construcio e Mao de
Obra. Esses dois pontos tornam-se
diferenciais quando se compara
pequenas e grandes empresas, dado
que o grande numero de
empregados e a possibilidade de
comprar matéria prima em grande
quantidade  tornam-se  pontos
chaves quando falamos do ganho de
escala.

Historico

Elevadores

Servicos Complementares
Pintura

Vidros

Revestimentos
Instal¢oes elétricas
Movimentacao de Terra
Esquadrias

Vedacao
Superestrutura®*
Infraestrutura
Fundacoes

Instalagoes hidaulicas

Servicos preliminares

* Fonte: https://www.ademilar.com.br/blog/construcao-civil/tabela-percentual-gastos-obra/
** A superestrutura, que também é conhecida como supraestrutura, compreende elementos como vigas, pilares, lajes, entre outros.
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Analise Financeira
Margem Ebitda

A receita das empresas desse setor se limita ao dinheiro recebido pelo pagamento de uma obra, seja ela publica, concedida por
meio de licitacao, ou privada. Dessa forma, podemos analisar alguns indicadores para saber como o setor performou nos ultimos

anos.

35%
30%
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20%
15%
10%

5%

0%

2005

2007

Margem Ebitda

2009

A facilidade de crédito no periodo
anterior a crise impulsionou o mercado
a atingir grandes margens.

2011 2013 2015 2017

*Valores obtidos através dos valores médios de empresas do ramo de capital aberto

2019

Podemos averiguar que as empresas desse setor
prosperaram no periodo anterior a crise de
2008, mas que logo depois o mercado sofreu
uma baixa devido, principalmente, a crise
politica e econémica vivenciada no pais. Além
disso, observa-se uma tendéncia de alta desse
indicador nos dltimos dois anos, o que significa
que as empresas estdo conseguindo aumentar o
seu ganho operacional a medida que a
estabilidade politica e econdmica se mantém no
pais. Vale ressaltar que diferente do que ocorreu
no pais norte-americano o mercado imobiliario
brasileiro nao estava inflacionado. Dessa forma a
queda na perfomance do mercado se deu pela
dificuldade ao crédito e, de forma mais ampla,
pelos proprios periodos conturbados
enfrentados pelo pais nos anos seguintes.
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Analise Financeira Shiaiiies

Valor Agregado Bruto do Setor
Outro indicador importante é o Valor Agregado Bruto (VAB), ele representa o resultado final da producao no decorrer de um ano. Analise
Essa métrica é calculada pela diferenca entre o valor de todas as mercadorias que entram na producao e o valor do produto final Geral

obtido pela empresa (VAB = valor final do produto — valor das mercadorias usadas). Dessa forma, ela calcula o quanto o setor
conseguiu agregar para seu produto final vendido. Assim sendo, esse indicador nos mostra que o setor tem conseguido aumentar .
a diferenca entre o custo da sua matéria prima e o resultado final de seus empreendimentos. Dessa forma, vale ressaltar que esse Analise

aumento pode se dar por duas razoes: aumento da produtividade (as empresas passaram a produzir mais com os mesmo custos) Financeira
ou ganho de escala (houve um aumento no ntimero de vendas que fez com que as diferencas crescessem).

Anélise
250 Valor Agregado Bruto 8.0% Competitiva
(o)
300 7.0% Destaques
_ 250 S0 do Setor
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g 100 @ Percentual da contrucio civil no VAB Nacional 2.0% .
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Analise Financeira

Formacao Bruta de Capital Fixo

A fim de esclarecer qual a razao principal que fez com que o Valor Agregado Bruto expandisse, podemos analisar a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF). Esse indicador, muito utilizado quando tratado questoes macro economicas, representa os gastos
realizados para aumentar o capital fixo das empresas, ou seja, seus bens que possuem a capacidade de produzir outros ativos.
Esse parametro compreende os gastos como maquinario e P&D, além de outros. Sendo assim, a partir dele vemos que o setor de
construcao civil pouco aumentou seus gastos com esses tipos de ativos. Inclusive, adiconando-se a inflacao, os gastos realizados
atualmente sao inferiores ao que era 15 anos atras. Tais fatos mostram que as empresas relacionadas a construcao civil brasileria
pouco realizaram investimentos para inovacao dentro do setor.
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Analise Competitiva

Como se dao as relacoes entre os players do mercado

Aqui buscaremos entender um pouco melhor como os stakeholders dentro
dessa cadeia de valor se comportam perante os outros, bem como compreender
um pouco mais sobre como funciona a dinamica competitiva dentro dela.

Primeiro, para compreender como funciona a relacao entre fornecedores e as
empresas do setor, podemos analisar uma pesquisa* que revelou as respostas
de cerca de 125 empresas do ramo de construcao civil na regiao metropolitana
de Curitiba sobre perguntas acerca do setor. Acreditamos, dado que a pesquisa
foi feita numa das grandes cidades do pais, que a aproximacao para o restante
do Brasil seja valida. Segundo ela, o poder de barganha dos fornecedores no
setor de construcao civil é considerado baixo essencialmente por 3 motivos.

O eixo vertical mostra o nimero de empresas, do grupo, que respondeu a cada
grau de intensidade. Assim, podemos perceber que ha um grande ntimero de
fornecedores para as principais matérias primas, criando um ambiente no qual
a empresa dispoe de mais de uma opcao para compra-las. Isto é, caso ele esteja
insatisfeito com seu fornecedor atual, existem outros que conseguem entregar a
mesma matéria prima.

Como pode-se perceber, a variacdo no preco da matéria prima nao é muito
grande e além disso a variacdo entre os precos de diferentes fornecedores
também nao é muito relevante, o que permite as construtoras, mudarem de
fornecedor sem muitos impactos em suas estruturas de custos. Esse fator,
aliado a escala da empresa, pode ser um importante instrumento de barganha
dela para negociar contratos de compra de matéria-prima para suas obras.

Portanto, esses 3 fatores combinados criam um ambiente no qual os
compradores (construtoras) tenham um maior poder diante de seus
fornecedores.
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1. Grande numero de fornecedores do Setor
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*A pesquisa foi tema de uma Tese de Conclusido de Curso da
Universidade Tecnolégica Federal Do Parana feita em 2015




Ja na relacdo entre as empresas do setor e seus clientes, vemos que, para cada especificidade do cliente existem diversas Histoérico
empresas que podem realizar o servico, sejam projetos de infraestrutura, construgoes prediais ou outros. Além disso, quando se do Setor
pensa na construcao de iméveis residenciais, o fator renda também nao pesa tanto aos consumidores finais, pois além de
conseguirem crédito imobilidrio competitivo de maneira mais facil, existem construtoras especializadas em projetos para

diferentes classes sociais, propondo imoveis a precos mais acessiveis. Dessa maneira, podemos considerar que os clientes, no Analise
geral, nao sdo tao dependentes de poucas empresas. Geral
Evolucao do saldo* das modalidades de crédito direcionado Analise
Financeira
— Financiamento Imobiliario Financiamento com Recursos do BNDES
900 = Qutros Créditos Direcionados Crédito Rural Analise
300 Competitiva
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* Deflator IPCA - IBGE




Na Industria da Construcao Civil a possibilidade de novos
players entrarem no mercado é alta. Isso se da gracas a
relativa facilidade de se angariar capital para construcao do
empreendimento e a tecnologia amplamente disponivel.
Contudo, as empresas lideres, as vezes, quando conseguem
um volume regular de obras que permite a obterem ganhos
de escala, acabam por erguer algumas barreiras de entrada,
permitindo que as obras das grandes construtoras tenham um
preco mais atrativo para os consumidores finais. Nesses
casos, a competicdo sobretudo para empreendimentos de
grande porte acaba por dificultar o ganho de mercado por
parte das empresas menores.

Por fim, somados os fatores acima, podemos analisar o quao
intensa é de fato a competitividade entre os players do setor.
O mercado de construcao civil é composto por intimeras
pequenas e microempresas por um lado e, por outro, grandes
construtoras e incorporadoras. O elevado namero de
construtoras no mercado faz com que a rivalidade entre
concorrentes seja bastante intensa.

A industria possui numerosos concorrentes, os quais, em sua
maioria, se utilizam de conhecimento e tecnologia bastante
semelhante, o que torna este fato bem relevante.

Dessa maneira, dado que nao existem produtos substitutos
que possam ameacar a induastria, o que diferencia as
empresas nesse setor é sua capacidade de inovar em
termos técnicos e de otimizar ao maximo seus custos,
expandindo sua margem. Assim, empresas com cadeias
de suprimentos bem estruturadas e com
concentracoes maiores de seus empreendimentos
tendem a tornar a estrutura de custos das empresas
mais eficientes fazendo com que ela tenda a performar
melhor que seus concorrentes.

Key Takeaways
% A quantidade de fornecedores de matéria-prima
possibilita o poder de negociaciao das construtoras

% Clientes, cada vez com mais opc¢oes de financiamento
e construtoras, se beneficia do momento atual

% Embora a ameaca de entrada de novos players seja
alta, a ameaca de roubo de share dos grandes players

nao é

% Concentracoes nos empreendimentos como forma de

otimizar custos na cadeia de suprimentos
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Baseado na pesquisa anual do IBGE relativa a
indastria de construcio, é possivel estimar o
tamanho do mercado de acordo com a receita geral
do setor, incluindo todos os tipos de servicos que sao
oferecidos dentro da construcio.

O mercado entra em 2020 sendo avaliado em mais
de 250 bilhoes de reais de receita. O setor ainda nao
conseguiu recuperar plenamente seu faturamento
histérico do inicio da década passada, mas a
expectativa € de recuperacao do crescimento do PIB
da construcao civil para os proximos anos.
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Incorporacao de empreendimentos imobiliarios

Construcao de edificios

Construcao de rodovias, ferrovias e obras urbanas
I Obras de infraestrutura para energia elétrica, telecom, 4gua e esgoto
I Construcio de outras obras de infraestrutura
I Demolicéo e preparacédo do terreno

Instalacoes em construcoes

Obras de acabamento

Outros
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Destaques do Setor

Algumas das principais empresas do setor e seus diferenciais

ODEBRECHT

A Odebrecht é a maior empresa de construcao civil do Brasil. Nascida no Rio
de Janeiro, a empresa, de capital fechado, teve uma receita de mais de 85
bilhoes de reais em 2018, dentre as diversas empresas que compoem 0 grupo.
Embora ela seja conhecida especialmente por obras de infraestrutura,
como linhas de metro, portos, aeroportos e até mesmo plantas hidroelétricas
por meio da OEC (Odebrecht Engenharia & Construcao), ela também atua em
partes no setor de construcao e incorporacao imobiliaria por meio da OR
(Odebrecht Realizacoes).

Mesmo com uma queda expressiva de quase 10% na receita entre 2016 e 2017,
provocada sobretudo por escandalos politicos que envolviam a empresa e
esquemas de corrupcao diversos, ela ainda liderava o mercado com margem.
Contudo, a prisao de seus principais executivos na Operacao Lava-Jato e as
multas altissimas relativas a problemas judiciais decorrentes do escandalo
aumentaram excessivamente a divida da empresa com credores, que em
outubro de 2019 chegava a 51 Bilhoes de reais, 3x seu EBITDA. Em meio a
todo esse cenario, somavam-se ainda projetos alavancados acima da
capacidade da empresa. Isso tudo culminou na de recuperacao judicial da
empresa, iniciada ainda em 2019. Durante esse processo, espera-se que a
empresa se desfaca de diversos de seus negocios, incluindo a Incorporadora
OR, fazendo com que a empresa volte seu foco especialmente para a origem do
negocio, a construtora.

A partir dai a empresa enfrentardA um grande desafio.
Credores para suas obras, uma vez que as linhas de crédito
do BNDES foram reduzidas drasticamente e que bancos
privados e agéncias de fomento internacionais, como o
Banco Mundial, nao tém interesse em se associar a
marca, depois dos diversos escandalos ocorridos.
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i . 2o
L] CYRELA do Setor

2015 2016 2017 2018 2019

4500 15%
A Cyrela foi fundada em 1962, mas seu ramo de construcao civil Analise
apareceu somente em 1981. A empresa € focada sobretudo no 4000 1
mercado imobilidrio e na construcao de espacos residenciais. A Gera
Cyrela, como uma das grandes frentes do grupo, dispoe de um 10,32%
modelo de negécio integrado e verticalizado abrange °°°° Analise
desde as atividades de incorporacao, construcao, vendas e 8,88% 10% Financeira
Servigos. 3000 1. 3146
A estratégia operacional da companhia, embora ainda seja mais 2500 2619 Anah§e.
direcionada a negocios com imoéveis de alto padrao, busca Competitiva
focar hoje na diversificacao tanto regional quanto no 2000 3,62% 5%
segmento de renda. No entanto, a atuacao geografica da Destaques
companhia continua com foco maior em Sao Paulo, com 83,7% 1500 do Setor
de participacao nos lancamentos do primeiro trimestre de 2019.

1000 -0,17%
Até o 3° trimestre de 2019, a empresa aumentou em 90% O o7 Fatores
namero de lancamentos de imoveis e conseguiu reverter um 0,11% s Macros
prejuizo de mais de 200 milhoes de reais em 2018 em um lucro 151 151
liquido superior a 260 milhoes. Nesse intervalo de tempo, o valor . Conjuntura e
das acoes da empresa cresceu em quase 120%. Outro dado ) L
interessante sobre o desempenho da empresa no ultimo ano é 95 = P
que a operacao como um todo teve uma melhora e o EBITDA da  ™5°° o _ _ 5%
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empresa cresceu em cerca de 65% o S




gueiroz galvao

Nascida no Rio de Janeiro, a Construtora Queiroz
Galvao é uma das maiores empresas do ramo no pais.
A companhia é responsavel pela geracao de cerca de
30 mil postos de trabalho nas areas de construcio,
empreendimentos imobiliarios, geracao e
comercializacio de energia, exploracao, producao e
prestacao de servicos no setor de 6leo e gas.

Segundo a CBIC, a empresa conseguiu em 2017 um
faturamento de aproximadamente 2,3 Bilhoes de
reais, configurando-se como uma das top 3
construtoras do pais em receita. Contudo, assim como
a Odebrecht, a Queiroz Galvao se envolveu nos
esquemas de corrupcao investigados na Operacao
Lava-Jato, fato que teve impacto significativo em suas
receitas que em cerca de 3 anos tiveram uma queda
de 72%.
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Historico

erven

A Even é uma empresa que atua com construcao e
incorporacao imobiliaria, ou seja, ela trabalha tanto na
execucao fisica das obras quanto na negociacio dos imoveis
construidos. Ela opera principalmente nas regioes de Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Porto Alegre. Sua
atuacdo é tanto com empreendimento comerciais como
residenciais. Suas atividades sao feitas de maneira
integrada e verticalizada permitindo-a administrar e
controlar todos os estagios produtivos, sendo responsavel
desde a aquisicao do terreno até a venda, passando pelo
planejamento, desenvolvimento e execucao da obra.

Foi uma das empresas que mais cresceu nos ultimos anos,
com suas acoes quase triplicando de valor ao longo de 2019.
Acredita-se que parte desse sucesso decorre de fatores como
a gestao confiavel a frente do negocio, a busca constante
por eficiéncia operacional gerada, em parte, pelos cortes
em gastos administrativos, o fato do preco das acoes ainda
estar descontado em relacao as concorrentes comparando
seus multiplos, dentre outros.

do Setor
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EZTEC

A Ez Tec é uma empresa de capital aberto do setor de
incorporacao e construcao no Brasil. Atuando com um modelo
integrado, a construtora atua preponderantemente no
desenvolvimento residencial na regiao da grande Sao Paulo,
com foco principal nas classes A e B, com imoOveis comerciais
e residenciais de médio e alto padroes. Preocupada com a
sustentabilidade, desenvolveu uma série de programas com o
objetivo de diminuir o impacto de suas atividades no meio-
ambiente dentre os quais, destaca-se o Programa de Gestao de
Residuos.

A empresa nos altimos 5 anos superou o resto do mercado em
termos de Retorno sobre PatrimoOnio em aproximadamente 3
pp, além de fechar o 3° trimestre de 2019 com uma margem
EBIT de 14%. Comparativamente aos outros grandes players, a
margem da EZ Tec se mantém em um patamar bom mesmo em
momentos de crise.

Um dos fatores que pode explicar essa superioridade da
empresa € o fato dela atuar majoritariamente em um mercado
especifico, o que possibilita um ganho de expertise nas
mudancas de ciclos e legislacoes, bem como no
reconhecimento de oportunidades de lancamento.
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» MRV

A MRV é uma construtora de grande destaque no Brasil e atua na construcao
de casas e apartamentos em diversas cidades e estados brasileiros.
Focada especialmente na construcao de habitacoes para classes C e D,
a companhia que atua hoje em mais de 150 cidades, tem como grande foco
imoéveis que visam atender o programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV)
do Governo Federal.

A empresa, entretanto, vem buscando reduzir a dependéncia do programa no
seu Valor Geral de Vendas (VGV). Nesse sentido, a atual queda de juros vem
facilitando outras formas de funding diferentes MCMYV, fazendo com que a
MRV consiga desconcentrar parte das vendas mais facilmente. Dada
sua escala, € uma empresa que consegue oferecer juros mais baixos e pagos
em longos periodos.
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Acredita-se que a empresa atinge esses resultados por alguns motivos,
dentre os quais destacam-se:

* Vendas e Marketing: as vendas da companhia sao realizadas por

meio de uma equipe de 3900 corretores. A MRV acredita que manter
uma equipe de vendas propria proporciona uma maior eficiéncia em
suas vendas, além de desenvolver relacoes melhores com os clientes.

Construcao: o processo produtivo da empresa é padronizado, o que
permite a otimizacao e reducao de custos, além de maior velocidade
de execucao de obras.

Financiamento aos clientes: a disponibilidade de financiamento
aos seus clientes, especialmente durante a construcao do
empreendimento, tem sido de fundamental importancia para o
negocio da companhia. Desse modo, uma maior disponibilidade de
crédito permite a empresa cumprir ciclos mais rapidos de
construcao, o que contribui para uma melhor taxa interna de retorno
de seus projetos.

Vendas MRV por VGV

mMCMV = SBPE = SBPE/MCMV

MRV 2018
MRV 2019 I
MRYV Curto Prazo IHIIINDGEES
I

MRYV do Futuro
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Market Share

Como as empresas estdao distribuidas

E importante destacar que o setor é marcado por empresas que realizam e sio
especializadas em tipos de construcao diferente. Como citamos na descricao
das empresas, algumas como a MRV sao mais voltadas para a construcao de
iméveis residenciais, enquanto a Odebrecht, por exemplo, é especializada em
obras de infraestrutura. Assim, é possivel fazer tanto divisoes de cada tipo de
servico quanto do setor como um todo.

Market Share de Companhias dos Setores de
Construcao Civil e Mercado Imobiliario (2016)
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Segundo o relatério da CBIC em parceria com o IBGE, o setor em 2017 apresentava uma outra
distribuicdo. Essa se baseia no Ranking Nacional das 50 Maiores Construtoras. E importante levar em
consideraciao que aqui estamos falando nao somente da construcao de imoéveis, mas também outros
tipos de obra. Dessa maneira, é compreensivel que nem todas as empresas estejam em ambos graficos.

E possivel também observar que o resto do mercado é pulverizado em players consideravelmente
menores. Contudo, é importante lembrar que esse segundo grafico nao leva em consideracao toda a
receita do mercado, mas somente dos 50 maiores players.

Market Share - CBIC (2017)
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HHI
(Indice de Herfindahl-Hirschman)

O indicador revela um namero ao
somar os quadrados dos shares de
todas as competidoras e somando o
resultado. Esse numero, que varia
entre aproximadamente 0 e 10000,
indica se o mercado é pouco ou
muito concentrado, dependendo do
intervalo em que estiver o namero.

TCM
(Taxa de concentracao de mercado)

O indicador revela a porcentagem
de vendas, empregados, valor
adicionado ou producio, em
relacio ao total da industria,
atribuido as quatro ou oito maiores
empresas, embora possa  ser
considerado qualquer nimero de
empresas neste calculo.

Outro ponto interessante a ser analisado quando falamos de share é a concentracao de
mercado. Para entendermos um pouco sobre como ela funciona, um estudo feito na
UEPA revelou dados da concentracao por dois indicadores diferentes.

HHI médio (2012 a 2016)

TCM (20 empresas)

Pouco Moderadamente Altamente
Concentrado Concentrado Concentrado
| A A
[ | | \
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Construcao
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Existe espaco para concorréncia dentro do setor no Brasil
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Fatores Macro

Como ocorre a relacdo entre fatores
macroeconomicos e o crescimento do setor

1. SELIC

A taxa SELIC ¢ a taxa de juros basica da economia, o que significa
que ela serve como uma espécie de baliza para as instituicOes
definirem os juros cobrados em seus empréstimos. Por exemplo,
se houver uma queda na taxa, hd uma tendéncia no
barateamento do crédito e consequentemente um incentivo a
producao, o que é melhor tanto para a construtora quanto para o
cliente, que conseguird financiamentos imobiliarios mais
facilmente. Além disso, as construtoras que operam alavancadas
veem seu risco de crédito variando conforme a taxa, o que torna o
custo das dividas contraidas cada vez menor. O setor de
construcao civil esta diretamente ligado a esse importante
indicador econ6mico uma vez que a SELIC influencia tanto o lado
do produtor quanto do consumidor final.

Outro ponto que pode ser interessante de se observar com a queda
dos juros sao os créditos imobiliarios oferecidos pelos bancos, que
se tornam cada vez mais competitivos frente as taxas do Minha
Casa Minha Vida. Ao mesmo tempo, o cenario impulsiona a
melhora da acessibilidade de clientes com renda a partir de R$ 2,8
mil, que passam a ter acesso a mais opcoes de financiamento, nao
ficando tao dependentes e restritos ao MCMYV.

== Taxa basica de Juros (SELIC) — Brasil
PIB Construcao Civil - Brasil
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2, PIB

A relagao entre o PIB e o setor de construcao civil é bem clara. O setor é
o principal componente de investimentos no Brasil, constituindo cerca
de 10% do PIB do pais. Além disso, pelo fato de ser o que mais
emprega no pais, quanto mais ele funciona, mais pessoas estao
trabalhando, recebendo salarios e, consequentemente, consumindo,
contribuindo ainda mais para outras atividades, dentre as quais pode
estar a construcao civil. Logo, podemos pensar essa como uma relacao
que quase se retroalimenta a partir do momento que se o setor vai bem,
o PIB também vai, gerando novamente mais possibilidades de
crescimento para o setor.

3. Desemprego

A taxa de desemprego é um dos indicadores macroecondmicos que mais
se relaciona com a construcao civil, porque o setor € um dos que
mais emprega no pais. Segundo o CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados), em 2019, dos quase 650 mil empregos
gerados no pais, cerca de 11% foram de contribuicao da construcio civil.
Com a um saldo de admissao de mais de 70 mil pessoas, o setor viu um
crescimento de 3,6% nas vagas de emprego geradas. Isso se da em
maioria pelo fato dela ser a atividade com maior capacidade de gerar
empregos no curto prazo, dada sua natureza ciclica.

O desemprego em momentos de baixa do setor tende a crescer enquanto
que, na alta, mais empregos estdo sendo gerados no pais.
Assim, o setor serve como uma valvula de escape para a reducao
do desemprego no curto prazo. Essa facilidade pode estar atrelada
ao fato do trabalho humano ser dificilmente substituido por uma
maquina.
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Perspectivas futuras para o setor

Como alguns fatores cruciais para o funcionamento do setor vém se comportando

1. Selic Baixa

Depois de atingir sua minima histérica (4,25%) no inicio de
2020, o mercado parece estar cada vez mais otimista que os
juros permanecerao nesse patamar baixo por um tempo. Isso
significa que a concessao de crédito, no geral, tende a se
expandir tanto para pessoas fisicas quanto juridicas ao longo do
ano, gracas ao menor custo de se tomar uma divida. Aqui
podemos perceber que o juro real (diferenca entre a taxa
nominal de juros e inflacao) no pais esta bem préximo de 1%,
dando maior estimulo a investimentos de maior risco.

2. Reducao de Estoques

Apobs a recente crise, as incorporadoras passaram a reduzir
consideravelmente o nimero de lancamentos nos tltimos anos.
A oferta controlada, somada a recuperacio da demanda,
levaram os estoques das incorporadoras a niveis ja adequados
ao cenario atual. Atualmente existe espaco para os precos
crescerem de modo geral em linha com a inflacio.
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3. Estabilizacao da Oferta

Com a reducao no volume de lancamentos dos tultimos anos, existe a
expectativa de uma estabilizacao na oferta de produtos na indtstria. Um
ponto interessante que pode auxiliar esse processo e diminuir seu
impacto no futuro, foi a aprovacao da nova lei dos distratos. A nova
legislacao estabelece um teto de 25% de retencao do valor pago no
imével em caso de desisténcia por parte do comprador (distrato).

A nova lei deve amenizar o impacto dos distratos nas incorporadoras
caso um novo ciclo negativo do setor ocorra e possivelmente evitara
parcialmente o estresse financeiro das empresas. Isso porque durante a
crise, como diversas pessoas compraram imoveis a prestacoes e nao
conseguiram honrar com os valores que teriam de ser pagos, 0 namero
de distratos disparou, prejudicando as construtoras que as vezes nao
conseguiam completar suas obras.

Aqui podemos ver por exemplo como o numero de distratos da MRV

sofreu uma reducao de mais de 65% entre 2018 e 2019, ja reflexo da
nova lei.

4. Aumento da Hipoteca
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Segundo a Consultoria McKinsey & Company, os empréstimos hipotecarios cresceram de 5 a 10% em 2019, contra 4% de CAGR dos
anos anteriores. Os bancos estdo competindo por essa demanda, que provoca uma queda nas taxas de juros e facilita o acesso a esse
tipo de financiamento. Um ponto interessante quanto as hipotecas é o aproveitamento digital do acesso ao financiamento, que vem
facilitando e melhorando os processos de aprovacao e experiéncia de usuario.
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5. Reformas

A aprovacao da Reforma da previdéncia ao final de 2019 vem gerando cada vez mais expectativas
quanto as outras pautas econdomicas do governos como a reforma tributaria, e a recuperacao da
economia brasileira depois da crise que se iniciou em meados da década passada. Com a reforma, é
previsto que o governo economize cerca de 800 bilhoes de reais ao longo de 10 anos.

Ja a reforma tributaria, a principio, teria um impacto um pouco diferente. O aumento da carga
tributaria sobre a construcio civil de aproximadamente 15 pontos percentuais aliada a uma nao
desoneracao da folha de salarios torna a situacao extremamente preocupante. Segundo a
CBIC, a mao de obra chega a representar cerca de 57% do Custo Unitario Basico e os encargos
trabalhistas e previdenciarios se aproximam a 130% do custo da mao de obra. Dessa maneira, o
aumento na carga tributaria sobre a atividade sem que seja repensado o modelo de tributacao sobre a
folha de salarios prejudicara de maneira brusca o setor da construcao pesada no Brasil.

Segundo o presidente da CBIC, “Nao existe IVA [Imposto sobre o Valor Agregado] se nao houver
desoneracao de folha de pagamento, porque nao tem como fazer uma reforma tributaria que
efetivamente nao seja uma reforma”. Essa frase remete a sensacdo da instituicao de que, caso
aprovada sem a desoneracao da folha de pagamentos, o setor de construcao civil, responsavel por boa
parte da geracao de valor no pais, estaria pagando a conta da reforma sozinho, prejudicando no futuro
nao s6 a si mesmo, como ao resto do pais.

E importante lembrar que as reformas tém como objetivo reduzir as incertezas politico-econémicas do
Brasil, tornando-o mais visivel e propenso a receber investimentos em diversos setores. Alguns
investidores ja se arriscam a investir no pais, mas o risco de insolvéncia, que gera inflacao e
depreciacao do cambio (dois efeitos colaterais preocupantes), impede maior participacao do capital
externo nos projetos de infraestrutura do pais. As reformas, por sua vez, visam tranquilizar esse
investidor quanto ao “Risco Brasil”.
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Reflexos do Otimismo Histérico

do Setor
Como podemos identificar que o mercado caminha para melhores dias
1. FI1Is o Analise
FIIs ou Fundos de Investimentos imobiliarios é a modalidade de investimento que mais Variacao IMOB Geral
cresceu nos ultimos anos no Brasil. No ultimo ano, o naimero de investidores em FIIs (Base 100 em 01/01/2016)
quase dobrou na bolsa de valores de Sao Paulo, o que aumentou consideravelmente sua 400 .
liquidez. Em relacdo a janeiro, os dados da B3 mostram que os fundos listados Analise
negociaram volume financeiro quatro vezes maior em outubro. Além disso, o 300 Financeira
patrimoénio liquido dos 200 fundos listados em bolsa alcancou R$ 74,4 bilhOes em 200
outubro, com alta de 35,8% em 2019. A modalidade cada vez mais se torna uma .
alternativa interessante de se ganhar mesmo comprando fracoes bem pequenas dos 100 Analise
fundos. 0 Competitiva
A expectativa para 2020 ¢ de manutencao desse crescimento com o ciclo imobiliario que 2016 2017 2018 2020
voltou a ganhar impulso com a manutencao do juro basico nas minimas e a aceleracao do Destaques
crescimento do PIB, por exemplo. Aqui temos o grafico do IMOB, indice Imobiliario da L do Setor
B3, que tem por objetivo medir o comportamento conjunto das acoes de empresas dos Variacao IFIX
setores de atividade imobiliaria (construcéo civil, intermediacio imobiliaria e exploracio (Base 100 em 01/01/2016)
de imoveis) negociadas na bolsa e o IFIX, indice da B3 que mede a performance de uma 250 Fatores
carteira composta por cotas de fundos imobiliarios que sao listados para negociacao. E Macros
interessante ver como ambos tiveram um crescimento acentuado em 2019, tornando =0
2020 um ano repleto de expectativas em cima desses ativos, antes da crise econOmica 150
gerada pela pandemia da COVID-19. 100 Conjuntura e
O crescimento de FIIs, apesar de nao ser um fator por si s6, funciona como uma 50 HEpEE IR
evidéncia de que o otimismo acerca do mercado de construcao civil pode estar )
vindo a se concretizar num futuro préoximo. Dessa maneira, ele potencializa as indicacoes 2016 2017 2018 2020

macro de que o futuro proximo do setor é prospero.



2, Valorizacao das Empresas Historico

do Setor
Outro ponto relevante que demonstra a confianca nesse mercado para os proximos anos ¢ o valor das acoes dos grandes players
do mercado da construcao civil. Dentre as diversas empresas listadas na bolsa brasileira, as 4 maiores do setor obtiveram uma Anéalise
valorizacao expressiva de seus papéis em 2019. De 2017 a 2019, os papéis da EZ Tec se valorizaram em cerca de 3,7 vezes, Geral
enquanto a Even chegou a quintuplicar seu valor de mercado. J4 a MRV e Cyrela viram o preco de suas acoes crescer em 1,9 €
3,2 vezes, respectivamente
Analise
Valor das acoes das principais empresas de construcao Financeira
500 (Base 100 em 01/01/2017)
Anélise
400 Competitiva
300 J Destaques
o do Setor
)
200
R TS, - A "\ w’y Fatores
100 © TRy Macros
o Conjuntura e
2017 2018 2019 2020 Perspectivas

—FZ Tec Even MRV —Cyrela

(Fonte: br.advfn)




3. Renda Disponivel

O crescimento real da renda per capita apos crise
de 2015-17 deve apoiar o crescimento da industria.
Somada a essa recuperacio da atividade
econdmica, vem também expectativa de queda nas
taxas de desemprego.

De acordo com dados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua - PNAD Continua,
realizada pelo IBGE, houve um aumento de 94 mil
empregos na construcao civil, comparando agosto
de 2019 com 0 mesmo meés do ano anterior. Desta
maneira, o nimero de pessoas ocupadas no setor
passou de 6,652 milhoes para 6,746 milhoes, o que
representou crescimento de 1,4%.

A uniao desses fatores, por sua vez, proporcionam
um aumento da estabilidade financeira das
familias. Consequentemente, essa estabilizacao
estimularda o consumo dessas familias nos mais
diversos setores da economia.
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4. Aumento da Confianca

Esse cenario como um todo tem como consequéncia um
aumento da expectativa tanto de consumidores, quanto de
investidores em relacdo ao setor como um todo. Os indices
de confianca estdo virando a chave e, agora, vivem uma
nova tendéncia de crescimento, impulsionados pelos fatores
citados acima.

Indice de Confianca dos Profissionais da Construcio

Confianca
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Indices de Confianca da Construcio
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Além desses, O Indice de Confianca da Construciao (FGV), na
comparacao de setembro de 2019 em relacao ao mesmo periodo
do ano anterior avancou 6,8 pontos, com avanco de 5,2 pontos no
indice da Situacdo Atual da Construcdo e 8 pontos no Indice de
Expectativas da Construcao, mostrando maior otimismo do setor
em relacdo ao longo prazo, embora a confianca de curto prazo
também tenha avancado no periodo.
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Tendéncias

Algumas das principais tendéncias do setor daqui para frente

Y1 Construcoes
N@' Moduladas

A realizacao de obras por meio da montagem
modular de pecas pré-fabricadas é uma
técnica utilizada em larga escala ha anos em
paises desenvolvidos. Ja no Brasil, essas
tecnologias vém tomando cada vez mais
espaco ao longo dos dltimos anos,
principalmente nas obras de grandes
dimensoes. Contudo, a evolucao da técnica
possibilitou que ela servisse para além das
grandes obras, como edificios e galpoes,
sendo, hoje, acessivel para pequenos
empreendimentos, seja para a construcao
de casas, anexos e afins.

Isso garante nao s6 mais velocidade e um
melhor custo-beneficio para toda a
constru¢ao, como também agrega um melhor
padriao de qualidade e durabilidade, ja
que as pecas sao produzidas em ambiente
controlado. = Além disso, pelo fato do
desperdicio de materiais ser menor em suas
fabricacoes, as pecas se tornam mais
sustentaveis.

?1%.3
TG

Uma das grandes criticas que se faz a construcao
civil é o fato de que ela ainda nao esta tao
imersa no mundo digital quanto outros
setores. O setor é considerado o 2° pior em
processos de digitalizacdo, ficando atras apenas
do setor de Agricultura/Caca e Pesca. Nesse
sentido, empresas de tecnologia vém sendo
criadas para oferecer servicos as empresas do
setor e suprir a lacuna existente. No mundo os
servicos oferecidos pela Construtechs variam
desde aluguel de equipamentos, gerenciamento
de residuos até maquetes interativas e modelos
3D imersivos. Atualmente, no Brasil, a maioria
atua com a venda e locacao de imoéveis, mas
existem outras que oferecem servicos no setor de
manutencao e decoracdo predial e em quase
todas as areas desde o projeto até o pés-obra.

e
15

Construtechs

Para os proximos anos, essas empresas podem
vir a revolucionar o setor com o processo de
digitalizacao, otimizando processos dentro das
construtoras e incorporadoras, potencializando
seus resultados futuros.

Sustentabilidade
nas Obras

A preocupacio com a sustentabilidade das
obras também tem sido cada vez maior nas
construtoras, afinal, trata-se de um tema cada
vez mais valorizado pelo mercado em geral.
Além disso, torna-se possivel mitigar os danos
causados ao meio ambiente, a0 mesmo tempo
em que se agrega melhor eficiéncia
energética e longevidade as obras,
reduzindo custos.

O conceito nao se limita somente ao resultado
final do projeto. A sustentabilidade nesse caso
comeca ja no planejamento da obra, com a
selecdo dos materiais a serem utilizados, bem
como detalhes arquiteténicos que geram valor
nesse sentido.

Uma das principais praticas de
sustentabilidade se tornou a producao de
energia propria, fato que explica o aumento de
560% em dois anos no uso de painéis solares
para a producio de energia renovavel.
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