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Incorporadora Construtora

O que faz?
A construtora e a empresa que

A incorporadora realiza um longo processo de estudo, executa as obras civis do edificio. Ela
antes identifica a necessidade de um novo edificio, participa de todo processo de .
depois estuda a viabilidade do projeto e comeca a construgao. Isso inclui a contratagao
desenha-lo, indicando quantos metros quadrados de de mao de obra, maquinas e

area til, nimero de dormitérios e de vagas que o tecnologia construtiva. )
imovel terd, bem como o valor médio de cada unidade. A construtora so entra em cena apos a
Na sequéncia, ela adquire o terreno. incorporadora cuidar de todo processo

burocratico e estratégico do projeto.
Quais sao as responsabilidades?

A incorporadora é a empresa que cuida de todo projeto Sao de responsabilidade a entrega da
do empreendimento, desde a identificacdo de ob!’a dentro do PIrElze) acordado e
oportunidades até as vendas das unidades. deixar o empreendimento sem nenhum
Normalmente as incorporadoras contratam imobiliarias problema fisico,tambem, a seguranca
e corretores de imoveis autbnomos para iniciarem a dos operarios e o pagamento de
comercializacdo das unidades. impostos sobre a mao de obra.




Regulamentacao

art 29 o incorporador "..a pessoa
fisica ou juridica, comerciante ou
nao, que embora nao efetuando a

O incorporador ja existia antes mas foi criado
legalmente com a Lei 4.591/64 a incorporacao é

caracterizada por sua atividade e nao pela construcdo, compromisse ou efetive
qualificacao daquele que a empreende. O art. 31 diz a venda de fracbes ideais de terreno
que, somente podem promover a iniciativa de uma objetivando a vinculagéo de tais
incorporagao, as seguintes pessoas: fragoes a unidades autonomas, em
e edificacbes a serem construidas ou
® proprietario do terreno em construcio sob regime
® promitente comprador condominial, ou que meramenfe
° . . aceite propostas para efetivagao de
promitente cessionario tais transacoes, coordenando e
® construtor levando a _tgrmo a incorporagéo e
. responsabilizando-se, conforme o
® corretor de imoveis caso, pela entrega, a certo prazo,

preco e determinadas condicbes, das
obras concluidas..”




Construcao civil é ciclica e houve forte influéncia do governo
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Nem sempre foi assim no pais das jaboticabas...
-/

veragomensal  Variagdo Mensal do IPCA (Antes do Plano Real)
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IPCA mensal chegou a 82,39%
em Margo de 1990.

Média IPCA Antes Plano Real: 16,44%

fonte: IBGE, EZtec

O longo periodo de auséncia de
financiamento levou o mercado de
incorporacao imobilidria a desenvolver o
modelo de auto-financiamento: combinacao
de vendas antecipadas e financiamento
proprio ao adquirente final.

As unidades sao vendidas pelo
incorporador a partir do lancamento de
um empreendimento, antes do inicio da
construgcao, com prazos de pagamento que
podem chegar até a 120 meses.

O incorporador recebe, em média, de 20%
a 40% do valor total. Viabiliza parte dos
investimentos necessarios a construcdo e
diminui a necessidade de aporte de capital
proprio ou a dependéncia de financiamento
bancario.



Papel do Governo

Lei 10.931 - O Regime Especial de Tributacao (RET) foi instituido a partir da

Lei no 10.931/2004 e teve como fundamento estimular as incorporadoras a

afetarem o patriménio de incorporacdo ao empreendimento imobiliario. ‘ E
As vantagens do regime ao incorporador dao-se em fungao da aplicagao de

aliquotas reduzidas e pelo recolhimento unificado de quatro tributos devidos Minha Casa
pelas empresas em decorréncia do exercicio dessa atividade empresarial. Minha Vida

O programa Minha Casa, Minha Vida foi lancado em 2009 como uma tentativa de solugao para o
problema do déficit habitacional no Brasil. Desde entdo, o programa ja ajudou milhares de pessoas
a adquirirem imédvel préoprio e € um importante incentivo a economia, sobretudo ao setor de
construcao civil.

Segundo dados IBGE em 2008, o Brasil possuia um déficit habitacional de 7,9 milhdes de
moradias, correspondentes a 21% da populagao brasileira na época.

O governo fornece condicdes especiais de financiamento, através de parcerias com estados
federativos, municipios, empresas e entidades sem fins lucrativos.



http://www.politize.com.br/o-que-e-economia/
http://www.diariodocomercio.com.br/noticia.php?tit=solucoes_para_o_deficit_habitacional&id=119368
http://www.politize.com.br/divida-dos-estados/
http://www.politize.com.br/divida-dos-estados/
http://www.politize.com.br/prefeituras-principais-problemas-enfrentados-na-gestao-municipal/
http://www.politize.com.br/ong-o-que-e/

Papel do Governo

COMO FUNCIONA O PROGRAMA?

Pelas regras atuais (2017), podem participar do programa familias com rendimento mensal de até R$ 9
mil. (divididas in 4 faixas), outro requisito é_o teto maximo de valor : No Distrito Federal, em S3o Paulo e
no Rio de Janeiro R$ 240 mil. ]Ja nas capitais do Norte e do Nordeste o teto limite € de R$ 180 mil.

QUAIS FORAM OS RESULTADOS DO PROGRAMA?

Quando o programa foi lancado, a meta do Governo Federal era construir um milhdao de habitagcdes até
2012. Para isso, havia um orcamento estimado em 34 bilhoes de reais. Essa meta foi atingida logo no
inicio da implementagao do programa e por isso o PMCMV realizou novos contratos de financiamento, o
que continua a ser feito desde entdo. Segundo dados do Governo Federal, até marco de 2015 o programa
ja havia beneficiado 3,857 milhoes de familias. Desde o inicio de 2009, os bancos haviam liberado R$
139,6 bilhdes em financiamento, principalmente a Caixa Economica Federal. Além disso, o governo
investiu entre 2009 e 2015 o total de R$ 114,8 bilhoes para subsidiar imdveis das familias que se
enquadram na faixa 1 de renda.

Uma das principais preocupagdes € a taxa de inadimpléncia. Um levantamento do 2016 mostrou que 25%
dos beneficidrios da faixa de renda mais baixa nao estava pagando as prestacodes, o que pode levar a
perda do imovel.



http://noticias.r7.com/economia/noticias/saiba-mais-sobre-o-programa-minha-casa-minha-vida-20091015.html
http://www.brasil.gov.br/infraestrutura/2015/05/minha-casa-minha-vida-atinge-3-857-milhoes-de-moradias
http://g1.globo.com/bom-dia-brasil/noticia/2016/11/minha-casa-minha-vida-tem-25-dos-beneficiarios-inadimplentes.html

Conduta do governo: O setor emprega cerca de 7% da
populacao e seu efeito Multiplicador € quase 85%...

A Cada R$ 1000
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setor....
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Fonte: FGV Projetos IBGE



Evolugao historica

Comportamento da média geral dos indicadores:
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Uma cadeia imobiliaria eficiente, que aplica as melhores praticas,

permitiria a realizacao de projetos em tempos reduzidos
-/

Principai marcos dos projectos imobiliarios
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Fonte: Booz & Company



Etapas do Negocio e Fluxo de Investimentos
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Densidade demografica = Proxy para Dispersao Geografica

NiUmero de estabelecimentos 2015 const civil
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Fonte: IBGE



Sindicatos
Y

Percentual de pessoas sindicalizadas ocupada na construgao
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Fonte: IBGE



ESTRUTURA




Dados Gerais da Industria da Construgao 2014-2015

Ano NuUumero de empresas ativas Pessoal Ocupado ROL R$ mi Gasto com Pessoal R$ mi |Gasto com Materiais R$ mi

2014 128.012 2.894.458 R$ 370.783 R$ 108.110 R$ 81.443
2015 131.487 2.439.429 R$ 323.971 R$ 99.690 R$ 67.120 I
~30% dos gastos ~  as
a0 com pessoas,; ™ - Construcao de

30,0 ol = 7

' Edificios e quase
~25% com

- metade do valor

materiais;

do setor em 2015

, ~R$ 150 bn
Grande numero (~R$ )
Construcdo de edificios Obras de infraestrutura Servicos especializados

de empresas. (it

204 2015

Fonte: IBGE



Incorporacgoes e construcao de edificios representam quase

50% dos estabelecimentos

Total NUumero de Empregados por
Tipo de Estabelecimento % Empresa ( tot= 233.343 empresa)

Brasil

Incorporagido de empreendimentos imobiliarios 18.928 8,11%

Construcéo de edificios 96.491 41,35%
Construgdo de rodovias, ferrovias, obras urbanas e obras de arte

especiais 8.611 3,69%

Obras de infra-estrutura para energia elétrica, telecomunicagdes,

4gua, esgoto e transporte por dutos 4.903 2,10%

Construcdo de outras obras de infra-estrutura 12.355 5,29%

Demolicdio e preparacdo do terreno 10.186 4,37%

—— ——— . ~ 0-10
Instalagoes elétricas, hidraulicas e outras instalagbes em — —
construgdes 29.078 12,46% 81,7%

24.060 9 ; ;
Obras de acabamento 10,31% NO BraS|I, mais de 800/0 dOS
Outros servigos especializados para construgao 28.731 12,31% eSta beIeCImentos |lgad05 a COI’\SU’UQEO

TOTAL 233.343 100,00% tem menos de 10 pessoas

Fonte: RAIS 2015 - MTE



A maior construtora é 243x maior que a centésima.

CONSTRUTORA
12 MRV
20 Direcional
3e Casaalta
40 Grupo Pacaembu

52 Pernambuco Construtora

62 Cury

7e Toledo Ferrari

82 Cyrela

9e HF Engenharia
102 Plano & Plano
112 Grupo Plaenge
1282 Emccamp
132 Construtora JL
142 FG
152 AYoshii
162 MPD

172 HTB

182 Cameron
192 Metodo Potencial
202 Masa

AREA TOTAL

CONSTRUIDA M?

6.891.742,84
5.261.453,74
3.010.391,74
1.950.988,07
1.555.307,37
1.524.968,38
1.504.252,42
1.463.172,07
1.429.808,98
1.147.564,17
1.043.991,65
972.303,91
929.596,72
858.311,50
853.287,43
822.692,88
762.739,00
759.375,75
735.895,00
698.237,06

TOTAL DE
OBRAS
308
58
93
46
13
92
28
139
22
34
76
1k
17
69
35
30
29
53
11

Corbetta
Construbel
Speranzini

Andrade Marinho
THINK
Jacitara
Massai
Construtora Pillaster
Fisa
Lavitta
Inter Construtora
Morar Construtora
Ticem
Atena Incorporagoes
Patriani
Tarjab
Porte Construtora
Mostra Casa
M Vituzzo
GNG Engenharia
Construtora Oliveira

151.087,66
148.770,12
142.041,02
138.159,06
132.515,74
125.990,94
122.662,15
120.684,67
117.447,27
117.370,96
116.010,86
108.335,98
107.770,23
96.828,95
94.606,88
86.325,66
86.134,84
61.873.27
58.163,79
43.328,03
28.199,34

Fonte: Ranking TIC - http://rankingitc.com.br/13-ranking-itc/



Evolucao ranking ITC
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Fonte: Ranking TIC - http://rankingitc.com.br/13-ranking-itc/



O mercado € quase competicao perfeita???

Market Share 2015

MRV
32%

Margem Bruta

55,00%
50,00% - \\L;,,zf"_-—__fhhﬁ"““Hauhhﬁ
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As 10 maiores incorporadoras do Ibov B0k

representam ~13% da receita da 000 005 2008 2010 2012 2014 2016

construcao em 2015 = Cytela == Even == EZTec == Tecnisa

outras
87,1%

Fonte: IBGE, Dados das empresas



Todos Mentem..

*  “Ambos monopolistas e competidores sdo incentivados a distorcer a realidade.”
(THIEL, pg. 26)

* Ex.: Google (motor de busca): 68% de fatia de mercado (19% Yahoo!, 10% Microsoft)

“Mas, monopolistas
merecem sua ma
fama?

S6 se nada mudar?
(i)

Monopdlios criativos
ndo sdo bons apenas
para a sociedade; eles
sdo poderosos
motores da
inovacdo.”

THIEL (pg. 32)

Fim da Aula 1

Fonte: THIEL, p. 27
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Mas esse € o0 mercado mesmo?

Como definir a competicao?

e Geografia

e Foco/escala N—

h, Rio de Janeiro
8,80
: E,B‘% Centro Oeste

84,4%

e C(Cliente

Sao Paulo

Fonte: IBGE, Dados das empresas
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Oferta e Demanda

LLATZAND



Unidades Lancadas por Distrito e VGV - 2016

Valor global lancado na cidade de 3o Paulo

Em bilhdes (RS) atualizados pelo INCC-DI de dez/16
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http://www.secovi.com.br/downloads/pesquisas-e-indices/pmi/2017/arquivos/201708-pmi.pdf

Imoveis a Venda
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http://www.secovi.com.br/downloads/pesquisas-e-indices/pmi/2017/arquivos/201708-pmi.pdf

O preco das empresas aumentou acima do mercado, o que
indica poder de mercado...

s_gcfo%ﬂ Prego médio anual da Embraesp por m? de area util Preco Médio de Langamento

uuuuu

RS 12.500,00

Municipio de Sdo Paulo - Iméveis Verticais Novos

R
RS 10.000,00

g7 92 88 g7 91

65 13
= RS 7.500,00
27 31 32 35 32 36 39
= mm N

RS 5.000,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RS 2 500,00
Var % do Preco e Var % Real em relacdo ao ano anterior
33,4% -
RS
16,2%
-1,6% -12%
3,2% % _“ﬁ:_ CAGR
St 1.8 Mercado:8,43%
12,9% el Cyrela: 15,31%
® 9 © & P @ O e 6N o
¥ . oy Y Y oy Y A .
LTSS STT IS TS Even:12,81%
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. /4
* Considerando a variagao dos Gltimos 12 meses Te n | Sa : 1 4 7 2 7 0/0
Fonte: Embraesp / Elaboracdo: Secovi-5P ;

Fonte: SecoviSP, Dados das empresas



Quantidade de Meses para Zerar a Oferta de Imoveis

_ _ Se a oferta € maior
2004 2005 2006 F00T7 F0OO08 2009 2010 2011 201F 2013 S L 2015 2016
B Oferta M Venda que d demanda,
espera-se que o

preco caia, mas isto
nao ocorreu...
Conluio?

2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2002 2013 2014 2015 2016
=@=Cjuant. Meses |Oferta/vendas)

Fonte: SecoviSP, Dados das empresas



Lancamentos na Cidade de Sao Paulo... Nosso mercado

Em mil unidades Lancamentos por faixa de preco por ano - cidade de Sao Paulo

Média=24,4mil  Média=350mil Média=350mil  Média = 30,4 mil
Falxa De Prego 2014 2015 2016

a) menor que 5225 mil .3.?19 -5.455 .3.&25
sewsszsessoons [ N> T~ -
£)Entre 5500 & 2750 mil -8.6\5? .3.34? .3.353

d) Entre $750 &5 1 mithas IE.EES Il.lzg Il..zﬁé
&) Entre § 1e 3L 5 milhdo IJ_EICIT IEE Il.i‘.tll]
f) Acima de § 1,5 milhdo I1.121 |5$2 |543
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Fonte: Embraesp



Competicao perfeita???

Unidades Lancadas

1,00 ¢

Evolugao do CR4

100,00%
-
250
0,01
08 I
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B outros [ Tecnisa EZTec | BEven | Cyrela

Fonte: Secovi-SP, Dados das empresas



Analise por segmento em Sao Paulo

Dormitdrios
Dormitdrios 1Dorm 2 Dorms 3 Dorms 4 ou + Dorms Total
Oferta anterior 5.561 4.441 1170 19.916
Langamentos 863 B0 113 1.579
Vendas 863 224 1.865
Oferta final 5.561 4.297 1.185 19.630
VSO (%) 13,4 50 7,6 8,7
Zona
Zona Centro Leste Norte Sul Total
Oferta anterior 3.454 4.654 2138 5233 19.916
Langamentos 202 376 297 1.579
Vendas 191 645 307 1.865
Oferta final 3.595 4.385 2028 5223 19.630
V50 (%) 50 128 56 87
Area util
fres itil (m?) Menos de Entre 45 e Entre 66 & Entre 86 e Entre131 e Mais de Total
a5 65 a5 130 120 180
Oferta anterior 6.455 6.773 3.213 2.281 664 530 19.916
Langamentaos 1.135 185 100 20 122 17 1.579
Vendas 1.154 240 212 170 56 I3 1.865
Oferta final 6.436 6.718 3.101 2131 730 514 19.630
VSO (%) 15,2 34 6,4 7.4 71 6,0 87
Prego (RS mil)
Até 240.001 a 500.001a 900.001 a Acima de
240.000 500 .000 900.000 1.500.000 1.500.000
Oferta anterior 2235 1.155 19.916
Langamentos 584 43 1.579
Vendas 680 62 1.865
Oferta final 2139 1136 19.630
VSO (%) 241 5,2 8,7

Fonte:

Secovi-SP

Dormitorios: em agosto, os imoveis de 1 dormitorio se destacaram
com 863 unidades vendidas e, coincidentemente, 0 mesmo nimero de
lancamentos, resultando no VSO de 13,4%, o melhor do més.

Area Gtil: Segmentado por area Util, 0s imdveis com menos de 45 mz2
se destacaram em quase todos os indicadores no més, em lancamentos
(1.135 unidades), vendas (1.154 unidades) e VSO (15,2%). Observando
a oferta final, as unidades com maior quantidade sdo aquelas com area
util entre 45 m2 e 65 m2, com 6.718 unidades.

Faixa de precos :Imdveis com precos até R$ 240.000,00 lideraram em
guase todos os indicadores. No més, foram 584 unidades lancadas e 680
unidades comercializadas . A maior concentracao de imdveis em oferta
(8.675 unidades) foi na faixa de R$ 240.001 a R$ 500.000.

Zonas da cidade: A anadlise por zonas da cidade mostra que, em
agosto, a regiao Leste foi destaque em vendas, com 645 unidades
comercializadas, e a Oeste em lancamentos, com 577 unidades novas. O
maior VSO foi da regiao Leste (12,8%), seguida pela Oeste (11,6%). A
maior oferta d registrada na zona Sul, com 5.223 unidades disponiveis.



5 FORCAS DE PORTER

Fornecedores Rivalidade Compradores

Novos

entrantes

Fonte: PORTER, Michael E. Competitive Strategy:techniques for analysing industries and competition, 1998, pg 4



O Poder de Barganha com Fornecedores € Médio

Fornecedores Rivalidade Compradores

Novos

entrantes

Fonte: PORTER, Michael E. Competitive Strategy:techniques for analysing industries and competition, 1998, pg 4
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E Cada vez mais dificil encontrar terrenos nas regidoes nobres
-/

"Construir um prédio com o acabamento primoroso, com metal nobre nas fechaduras, marmore ou granito
nos banheiros, ar-condicionado central e mais de trés vagas na garagem na Mooca, por exemplo, ndo se
consegue vendé-lo como imovel desse nivel”

Carlos Alberto Razuk, Consultor Imobilidrio

"O terreno precisa ser muito bem localizado e ser trabalhado nos minimos detalhes. Quem opta por
comprar um imovel de alto padrdo ndo quer morar em um super condominio, quer algo com menos
unidades, mas que ofereca uma grande infraestrutura”

Luiz Fernando Moura, Diretor da Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (Abrainc)

"O plano diretor favorece construcoes nos eixos onde ha metrd, trem ou linhas de énibus perto. Esses
empreendimentos ndo podem, também, ter mais de uma vaga na garagem, o que foge do padrao dos
imdveis de alto padrao.”

Mirella Raquel Parpinelle, diretora geral de atendimento da Lopes

"Quando analisamos o padrdo das obras o baixo padrao teve a menor queda (25%), frente ao alto/médio
alto, que sofreu um recuo de 55%. Esperamos que 2017 seja mais positivo e atinja um crescimento de até

30% nos lancamentos”
Cristina Della Penna,diretora da unidade de negdcio na drea da construcao civil da Neoway.

Fonte: Estadao: http.://economia.estadao.com.br/blogs/radar-imobiliario/falta-de-terrenos-afeta-mais-o-alto-padrao/



http://economia.estadao.com.br/blogs/radar-imobiliario/falta-de-terrenos-afeta-mais-o-alto-padrao/

A legislacao sobre construcao € municipal. Para Sao Paulo, em
julho de 2014 - novo plano diretor, para proximos 16 anos

Diretrizes

/

1. Assegurar moradias a quem precisa

2. Crescer préoximo do transporte publico

3. Qualificar a vida urbana

4. Melhorar a mobilidade urbana

5. Promover o desenvolvimento econbémico

6. incorporar a agenda ambiental ao desenvolvimento da cidade
7. preservar o patrimonio cultural da cidade

O que é zoneamento? https://www.youtube.com/watch?v=74z018]DuBY

Nova lei de Zoneamento https://www.youtube.com/watch?v=wSoR U5 Kys

Todas as estratégias do plano diretor https://www.youtube.com/watch?v=SIMKR9 krog

Mapa da Estrutura Metropolitana:
http://gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/estruturacao-territorial/

Fonte: Prefeitura de Sdo Paulo


https://www.youtube.com/watch?v=74zo18JDuBY
https://www.youtube.com/watch?v=wSoR_U5_Kys
https://www.youtube.com/watch?v=SlMKR9_krog
http://gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/estruturacao-territorial/

Um pouco mais sobre as 19 zonas

Assim, a primeira lei de zoneamento a dispor sobre o parcelamento, uso e ocupacao do
solo do Municipio de Sao Paulo foi a Lei n® 7.805, de 01 novembro de 1972. Sao oito tipos
de zona de uso criados por essa Lei : Z1, Z2, Z3, Z4, 25, 26, Z7 e Z8.

Z1- Zonas de uso estritamente residencial de densidade demografica baixa.

Z2- Zona de uso predominantemente residencial de densidade demografica baixa.

Z3 - Zona de uso predominantemente residencial, de densidade demografica média.

Z4- Zona de uso misto, de densidade demografica média - alta.

Z5- Zona de uso misto, de densidade demogréfica alta.

Z10 - Zona de uso predominantemente residencial de alta densidade

Mapa Interativo
http://www.camara.sp.gov.br/zoneamento/mapa-interativo/

Fonte: Prefeitura de Sdo Paulo, SEPLA, Secretaria Municipal do Planejamnto


http://www.camara.sp.gov.br/zoneamento/mapa-interativo/
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Custo Unitario Basico da Construcao Civil

Principal indicador do setor da construcao, o CUB, ele
determina o custo global da obra para fins de
cumprimento do estabelecido na lei de incorporagao de
edificacoes habitacionais em condominio, assegurando
aos compradores em potencial um parametro
comparativo a realidade dos custos. Atualmente, a
variacao percentual mensal do CUB tem servido como
mecanismo de reajuste de precos em contratos de
compra de apartamentos em construgao e até mesmo
como indice setorial.

O calculo. O calculo do custo unitario de construgao por
metro quadrado é a somatoria das combinacgdes precos x
pesos dos insumos, para cada especificagao. Referidas
especificacdes sao classificadas, por padrao de
acabamento e nimero de pavimentos:

O lote basico de Cada projeto é composto de 29 insumos
(25 para materiais, 2 para mao-de-obra, despesa
administrativa (engenheiro) e equipamentos (betoneira).

Evolugao do CUB por segmento

1500

1000

=

20101 20121 201411 20161

B =quipamento despesa administrativa [l maodeobra [l materil

Fonte: http://www.trezeincorporadora.com.br/o-que-e-o-cub-como-e-calculado/



Com cerca de ~2.4 milhdes de trabalhadores e salario médio de R$ 1.943,43 em 2015
o poder de barganha da mao de obra é baixo, exceto no nivel superior
-/

Grau de Instrugao Do

Trabalhacﬂor F.O.rlmal Da = Analfabeto == Até o 5° ano Incompleto do Ensino Fundamental
Construgao Civi 53 ano Completo do Ensino Fundamental == Do 6° ao 9° ano Incompleto do Ensino Fundamental
= Ensino Fundamental Completo = Ensino Médio Incompleto = Ensino Médio Completo

= Educagdo Superior Incompleta = Educagéo Superior Completa

N° de trabalhadores 50,00%

4.000.000
40,00%

3.000.000
30,00%

1.000.000 T —
0,00%
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: RAIS, CAGED, Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, Cbic



Cerca de 1/3 dos trabalhadores da construcao civil estao em Sao Paulo...

NUumero de empregados em Sao Paulo
-/

Més total Var% Més
JAN 858.092 1,86%
FEV B874.252 0,71%
MAR B75.444 0,14%
ABR E7E.694 0,37%
MAI §72.383 -0,72%
JUN B67.264 -0,59%
JUL 857.558 0,023%
AGO 554,723 -0,23%
SET 554,488 -0,03%
ouT B857.221 -0,84%
NOV 848,209 -1,05%
DEZ 813.583 | 237%

Fonte: RAIS, CAGED, Cadastro Geral de Empregados e Desempregados,http://indiceseconomicos.secovi.com.br/indicadormensal.php?idindicador=84



Fornecedores de insumos sao fragmentados, hipdtese para a grande
reducao de precos...

Participacdo da vendas na industria de
materiais em 2015 (total = R$ 177 bn)
IPCA x Insumos da Construcéo
150
100
50
Extracdo de pedra,
= [nsumos da areis e argils
o - |PCA Construgdo (2072 6%
SESECESET8SE2 g5 _ media=ioo)
= = = = e ZEea i o o e distribuicdo e controle
o, o, = @3 &= o Maguinas e . S de energia elétrica
EGUipmehtUE na 8% Estruturss medlicas
extracio mm:aral 3 cibiasde
construcso caldeiraria pesada
6% 5%

Fonte: IBGE, CBIC
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O Funding imobiliario no Brasil ainda é baixo.

Crédito Imobilidrio % PIB Paises Selecionados

EUA
Holanda
Espanha

Franga
Alemanha
Africa do Sul
Chile

Italia
México

Brasil

VARIAGAO NOS FINANCIAMENTOS DE

Mercado imobilidrio R$ 82, B bilhdes RE 13 hilhdes _
comegaase valorizar  em financiamento em financiamento ECT;:QT'E
nE
2008 2011 2013 2015
2010 2012 2014 2016
Crescimento do R$ 109, 2 bilhdes ill i
mercado imobilidrio em financiameanto L:;:E:gade dn eeoname
brasileiro pds-crise R$ 73, 9 bilhdes — Queda de 33% am

em financiamento

financiamentas (RS 75, & bildssk,
- Oueda rea no preco dos
imiveis

Na linha do tempo é possivel conferir o quanto caiu os valores de financiamento no Brasil desde 2008

(Foto: ZAP em Casa)

Fonte: MRV, apresentacgéo institucional APIMEC, Novembro 2016, FIPEZAP



Ha 3 Principais Tipos de Funding Imobiliario: SBPE (poupanca), FGTS e

Titulos Imobilidrios, dados 2016
|

FGTS - R$ 66 bi

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) - R$ 8 bi
® até 65% vai para crédito imobiliario ~R$5 bi, em 2017

Recursos livres de aplicacoes financeiras imobiliarias - R$ 18 bi

Fonte: Banco Central, Cetip, http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida



http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida

Unidades Financiadas pelo SBPE

| M&s  Aquisicio Novos Var% Més  Acum. Ano Acum. 12 meses | Financiamento imobiliario SBPE - aquisicdo e construcao
| 2an 5.925 -35,00% 5,925 90,407 |

| Fev 5.423 8,47% 11.348 89.352 | - ) ) —

g - 555 5 aee - | Valores financiados (R5/bilhdes) o
| asr 5.430 21,28% 23.676 85.618 | 77

| mar 8.105 43,26% 31.781 85.977 |

-~ Awisigousados

| Més Aquisicdo Usados Var% Més Acum. Ano Acum. 12 meses |

| 3am 2,831 -47,83% 2831 £0.569 |

| Fev 2.821 0,00% 7.662 61.081 |

| MaR 5.286 40,53% 13.048 £1.733 |

| asr 4146 -22,02% 17.134 61.431 |

| mar 5.739 38,42% 22.933 62.156 |

- poduge -

| Més Producdo Var% Més Acum. Ano Acum. 12 meses | ;

| JAN 2.897 -27,15% 2.897 45,631 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| Fev 2.721 -6,08% 5.618 44,533 | W Construgio M Aguisicio

| mar 2.565 8,37% g.583 41.673 |

| aBR 1.577 -33,32% 10,560 40.814 |

| mar 1.888 -4,50% 12.448 36.510 |

Fonte: Banco Cantral do Brasil

Fonte: Banco Central, Cetip, http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida



http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida

Financiamento imobiliario SBPE e FGTS - Total (R$ bn)

140

1z0 112.9 A reducao da
captacao da poupanca

e leva a reducao do

an SBPE, diminui o
crédito imobiliario do

i pais...

Mostra a
sensibilidade.

40

20

==5HPE =@=FGTS:

Fonte: Banco Central, Cetip, http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida



http://dados.gov.br/dataset/minha-casa-minha-vida

Como Funcionam os recursos da poupanca e FGTS

RECLUrSOs |"|5TITL|A:IEIE'5 Comsumidores

s  Empresas

CEF
Funcionarios FGQTS N -
SFH Empresas
Bip
Financiamentos imobilidrios I_T““ de mercado I ivicdens
Depositos em poupanca il T -
{5BPE) Aessrvas | "

|

| x

| Imdividuos
|

|

L e
| -"i Empresas |
|

|

|

|

|

Recursos livres

Fonte: Fernanda Pessoa de Albuquerque Ozenda, A ASCENSAO DO MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL EO

BOOM DOS PRECOS DOS IMOVEIS - UMA COMPARACAO COM A SITUACAO AMERICANA NA CRISE DE 2008



Captacao da Poupanca

SALDO E CAPTACAO LiQUIDA DA POUPANGA - EVOLUCAD MENSAL
o 10,7 s8r-17: 693,36
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Fonte: Minhas Economias 15/09/17




Como funciona a Securitizacao

\L(LCI,LH}

\I(tS}

(5/ Recebiveis

Ir|w.§5t 'H.:i'D re 5 (S) In-51ituit;_ErE5 Imobilidrios) Co m.pra'dn r_EE

Institucionais Financeiras de imoveis

M ; :

|: (CRI) (CRI) (Propriedade)

(el ()
Companhias Construtoras e
(S) Eecuriiizad;:u::as (3) IncnﬁipuradnraE ($/ Recebiveis

1REEEhi."|.I"E'i5 |:$]' {5] Iml:l'h-”-lﬂﬂ-DS]-
Imobilidrios)

Fonte: Fernanda Pessoa de Albuguerque Ozenda, A ASCENNS;\O DO MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL E
O BOOM DOS PRECOS DOS IMOVEIS - UMA COMPARACAO COM A SITUACAO AMERICANA NA CRISE DE 2008



O estoque de titulos imobiliarios cresceu +4,4% em 2016,

chegando a R$ 363 bi

LCl, CRl e CCI

4,4%

Hiththas

1
i 183

out’2018 now2018 dez/2018

jult2018 agor2018 set’2018

dez/2015 janf2016 few2018 marn2016 abef2018 maif2016 juni2016

@ Letra de Crédito Imobilidric @ Cerificado de Recebiveis Imobilidrios @ Cedula de Crédito Imobiliario

Fonte: CETIP, consolidado em dezembro de 2016, https://www.cetip.com.br/renda-fixa/estatisticas#contentTab01


https://www.cetip.com.br/renda-fixa/estatisticas

Financiamento imobiliario esta se tornando um negodcio cada
vez melhor...

Inadimpléncia do Financiamento Habitacional

10
8
6
a®
4
2
0
e e o i T PR i, TR o S — I e i I — T S —ER ol sl — e o
L 3 = L0 = 3 L 2 = 0 2 3 L 2 3 0 2 L 2 = B
e G = - S i = T Sl T S A = T S = T3 e = e = -
o - o4 () = 1 O [
= - = = - - = -

Fonte: Estatisticas Basicas-SBPE-SFH/BACEN. Inadimpléncia = 3 meses ou mais em atraso



’

larios

Financiamentos Imobil

Em setembro, os financiamentos

Valores Financiados (RS Bilhdes)

imobiliarios com recursos da cadernetas
de poupanca do Sistema Brasileiro de

Poupanca e Empréstimos (SBPE)
atingiram R$ 3,41 bilhdes, com queda de

22,7% em relacao a agosto e alta de
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O mercado de financiamento imobiliario € concentrado
Y

Agerites Posi¢do: SET/2017 Posicdao:ano 2017
RS Milhdes  Unidades RS Milhdes Unidades

CAIXA 235,5 400 2.913,7 4276
BRADESCO 181,1 1.139 1.488,9 9.019
SANTANDER 191,6 W 902,4 4.696 Financiamento de
ITAU UNIBANCO 22,2 117 897,5 4.306 ConStrugéO
OUTROS 28,5 450 294.,7 1.291
BANRISUL 17,3 48,0 162,2 649
BANCO DO BRASIL 16,2 42 158,3 975
POUPEX 5,6 132 72,2 1.712
TOTAL 698,0 3.540 6.889,9 26.924
CAIXA 943,9 4.813 11.442,6 54589
ITAU UNIBANCO 546,9 1.825 4.904,7 16.297
BRADESCO 489,2 1.766 4.418,8 15.903
SANTANDER 407,6 1.349 2972,7 10.106 Financiamento de
BANCO DO BRASIL 248,1 901 1.526,6 6.105 GQUiSiQéO
BANRISUL 25,6 136 285,2 1.409
CITIBANK 22,7 55 116,9 286
POUPEX 5,7 29 42,8 198
OUTROS 25,7 1 25,8 2
TOTAL 2.715,4 10.875 25.736,0 104.895

Fonte: Bacen



O Poder de Barganha dos Clientes € médio

Fornecedores Rivalidade Compradores

Novos

entrantes

Fonte: PORTER, Michael E. Competitive Strategy:techniques for analysing industries and competition, 1998, pg 4



Quem casa quer casa... ou investir? 86% dos objetivos estao
nas duas categorias

Outra pessoa morar Morar soazinho

Objetivo de compra:

A maior parte dos
compradores (60%)
pretende utilizar o
imdvel para moradia

Investir (aluguel)

O segundo principal
motivo de compra é o
investimento com
intencao de alugar o
imovel (21%)

Morar com alguém

Investir (revenda)

Fonte: Fipezap 2017



No Brasil existe um déficit habitacional significativo, com
ascensao e fortalecimento da classe C

Investiments Habitacional
kédia anual em RS Bathises, por Laixa e renda, de 2008 3 F0E0

Crédito Imobilidrio
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Fonte: MRV



Apesar do total de moradias ter aumentado ~19% entre 2014 e 2007, o
déficit habitacional se manteve praticamente constante

U

B Populacio% [ Déficit Habitacional 2015 %

Mais casas, menos casas
Total de domicilios no pais aumenta, mas déficit habitacional mantém-se elevado™*

[ Total de domicilios - em milhées M Déficit habitacional - em milhdes
75
70
65,3
9
b5 62,3 63'
594
0 58,3 &
56,5
55
& Déficit 2007 2009 2011 2012 2013 2014
2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014 'lwsmm%- 85% 89% 91%

B componentes do déficit habitacional - em mil

[ Habitagdo precdria [l Coabitacio familiar finus excessivo com aluguel Adensamento excessivo
3500
o0 3.008
i W
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Fonte: PNAD, Valor, http://www.valor.com.br/brasil/4882412/deficit-habitacional-aumenta-com-recessao



Ha 4 opcoes ortodoxas de para moradia

Em geral, mais caro
Mais garantias

Negocia direto com
a empresa

Custos de transacao
menores

Akerlof lemons?
Localizacao

Comportamento
oportunista

Racionalidade
limitada

Falta de
conhecimento

Problemas com Mao
de Obra

Excesso de
autoconfianga

Compromisso de
medio prazo

Localizacao

Paga por algo que
“nao é seu’

Precisa compara
com a taxa de juros



Transacdes com desconto e o tamanho dos descontos aumentou com a
crise, porém estao diminuindo com a retomada econ6mica

Percentual de transa¢des com descontos flpezap Média do percentual de descontos flpezap
Compras realizadas nos Ultimos 12 meses

Compras realizadas nos Ultimos 12 meses

Média Médi 94%
75,5% 75,1% ta ; 9,1%
71‘9% 75,0% 7,6% 5 :
72,0% i
702
AL 694% 694% 59,2% -
708% 68,4%

6,4%

O dez/13
mar/14
jun/4
set/14
dez/14

rmar/15
jun/15
set/15
dez/15
rmar/16
jun/16
set/16
dez/16
rmar/17
jun/17
dez/13
rmar/14
jun/14
set/14
dez/14
mar/15
Jjunf15
set/15
dez/15
mar/16
Jjun/16
set/16
dez/16
mar/17
Jun/17

percentual de transagBes com desconto recuou ao longo dos dltimos trimestres, respondendo em junho por 72,0% do total

O desconto médio aplicado as transagdes de imoveis declinou, ao longo dos ultimos 12 meses, de 9,4% para 8,0%

Fonte: Fipezap



5 Forcas de Porter

Fornecedores Rivalidade Compradores

Novos

entrantes

Fonte: PORTER, Michael E. Competitive Strategy:techniques for analysing industries and competition, 1998, pg 4



A Ameaca de Substitutos depende da situagcao macroeconomica
-/

Comparativo Aluguel x Prestacdo do Financiamento

Aluguel - Valor Mensal Financiamento - Prestacdo Mensal

R$ 1100 RS 1.027 Al:U-GUEL:
RS 942 Corrigido pelo
R$ 900 RS 800 e IGP-M
RS 700 RS 606 e S FINANCIAMENTO:
e 500 RS 600 Corrigido pela T.R.
RS 300

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Anos

Economia Total Projetada

RS 120.000 R$109.874

RS 100.000 R$90.566
RS 80.000 RS 68.897 : - 3 -
RS 60.000 RS 49, wb
RS 40.000 R$31.901 -
ceanono RS 16. 155 I I I I I
RS 2.397 l I
R$- o= m M | |
2 3 4

1 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fonte: MRV RJ



Além de aluguel, temos flats, Airb’n’b, hotéis etc.

AirB'n’b in SP
e Average R$180

e Revenue R$2,380
e 4,832 Active Hosts

@ Entire Home
@ Private Room

{» Shared Room

Rua Manuel Guedes o Itaim Bibi e C6d. Imével 105192

@ Ver fotos

FLAT RAMADA NEW CITI

ITAIM BIBI

Negociagdo: Locacdo Dormitério(s): 1
Valor: RS 1.900,00 Suite(s): 1
Tipo: Flat - Fora do Pool Vaga(s): 1

Condominio: R 1.360,00 Area Util: 32m?

|| Selecionar Favorito Ver mais detalhes

Aluguel R$ 2.800
Condominio R$ 1.747
IPTU =
Protegao residencial R$26
Seguro-fianga
Total R§4.573

Sabia que vocé pode agendar uma visita

E mais barato um flat do que um

apartamento no Itaim Bibi... (Fica a dica)

Fonte: https://www. airdna co/market-data/app/us/california/san-francisco/overview. soflatsnet com br. 2017


https://www.airdna.co/market-data/app/us/california/san-francisco/overview

5 Forcas de Porter

Fornecedores Rivalidade Compradores

Novos

entrantes

Fonte: PORTER, Michael E. Competitive Strategy:techniques for analysing industries and competition, 1998, pg 4



A Ameaca de Novos Entrantes € média

Facilidade de entrar no mercado

Baixas barreiras de saida ,
Muitas empresas

de tamanho pequeno
poucas empresas de grande
tamanho

Desenvolvimento do arcabouco juridico

Maior dificuldade: aquisicdo/permuta do terreno
e know-how




Barreiras e Rentabilidade

Barreiras de Saida

Baixa Alta
Barreiras de Baixa Baixos Baixos
Entrada Retornos & Retornos &
Estaveis Volateis
Alta Altos Altos
Retornos & Retornos &
Estaveis Volateis

O modelo proposto por Porter
implicaria em retornos estaveis
e baixos dadas as baixas
barreiras de entrada e de

saida.




Crises

Sondagem Industria da Construgéo
indice de expectativa de nimero de empregados
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Fonte: Sondagem Industria da Construgao indice de expectativa de nimero de empregados Brasil Construgdo de Edificios Difusdo



Aplicacao da teoria
-/

e "Custos Perdidos” (Sunk-Cost) € um dos pecados da gestdo de projetos, sao decisdes feitas para
validar decisdes erradas anteriores. Muitas vezes decidem por manter o uso de um sistema de formas
ou de um equipamento mesmo sabendo que ndo funciona bem, que é improdutivo, somente porque
ja fez o investimento e ndo quer “dar o braco a torcer”.

e As incorporadoras buscam controlar todo o processo desde a identificacdo de oportunidades até as
vendas das unidades. Assim, controla os contratos, evitando os custos de transacao (apesar de
existir mercados nesses casos)

e Economias de escala: visivel na negociacao de terrenos, reputacao das construtoras, diluicao de
custos fixos.

e Tem muita possibilidade de fazer discriminagao de precgos por tipo de cliente, baseadas nas
caracteristicas dos empreendimentos como nimero de quartos, andar, tamanho e localizagao.

e Diferenciacao do produto: produtos sdo ndo homogéneos. Diferenciacdo pelas caracteristicas dos
imoveis, infraestrutura associada e localizacdo.

e As incorporadoras sao muito integradas verticalmente.



CONDUTA




Evolucao dos Precos

Evolucao do Preco Medio

RS 12.500,00
RS 10.000,00 . CAG R
Cyrela:15,31%
E—— . Even:12,81%
i EZTec:12,84%
R$ 5.000,00 = Tecnisa: 14,27
V)
RS 2.500,00
RS 0,00
2010 2012 2014 2016
== (Cyiela == Even EfTec == Tecnisa

Fonte: Demonstrativos das empresas



O preco dos imoveis cresceu mais que a inflagao até 2015

A5 % - e m e e P m e o e fm e e

5%

30 %

25%

20 %

15 %

10 %

0%

Variacao do indice FIPEZAP

FIPEZAP VENDA X IPCA

JuN zolz MOV 2012 ABR 2013 SET 2013 FEV 2014

Fonte: fipezap

juL za14 DEZ 2014

= FIPEZAP VENDA

MAl 2013

+ IPCA

ouT 2013 MAR 2010 Aco 2010 jan za17 Jur zo17



Vendas

Despesas comerciais % ROL
Com a crise, as empresas

S buscaram reduzir os custos,
utilizando a integracao.

--'-'-'-.-"
10,00% ’/’?

Reduziram a producao e depois
0,00% aumentaram o0s gastos para

voltar a vender.

-10,00%

A0y (S
=20 UG

2006 2008 2010 2012 2014 2016

== Cyrela == Even EfTec == Tecnisa

Fonte: Demonstrativos das empresas



As empresas procuram ter reservas para poder financiar
clientes, levando a um resultado financeiro positivo.

Resultado Financeiro RS milhares

129000

100000
CAGR

75000 Cyrela:8,15%
Even:33,8%

50000 EZTec:50,3%
Tecnisa:25,2%

25000

0
25000

2006 2008 2010 2072 2074

= [CyTela == Even ELTec == Tecnisa

Fonte: Demonstrativos das empresas



A importancia do planejamento tributario...

Taxa de Imposto

80,00%

60,00%
40,00%
20,00%
e
0,00%
2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Cyrela == Even EfTer == Tecnisa

Fonte: Demonstrativos das empresas

A EZTec pagou
consistentemente menos
impostos que as demais

empresas enquanto a
Even pagou mais.




Distratos

Distratos % ROL

20.00% . , . .
Distrato e um direito de compra.

A pessoa pode romper esse
{5.00% : direito até a hora da entrega das
chaves (turn-key contract).

No caso da EZTec, nao foram os
distratos que explodiram, mas

5,00% fmm———— sim a ROL caiu.
-'-'-'--_____‘-‘_"‘——-_______..--— __-‘-‘__‘____--_
_---""‘-— —
———
0,00%
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: Demonstrativos das empresas



Financiamento a clientes

Contas a Receber % ROL

200,00%

150,00% |

100,00%

50,00%

0,00%
2006 2008 2010 2mz 2014 2016

== CyTela == Even == E7/Tec == Tecnisa

Fonte: Dados das empresas



Tecnologias

e Materiais: terras soldadas, monoforte, lajes mistas, painéis de EPS e microncreto de alto desempenho sao
algumas alternativas de materiais modernos e econémicos, que oferecem maior qualidade e praticidade para o
trabalho.

e MaAquinas automatizadas: realizam trabalhos com mais rapidez e eficiéncia, desde que haja um funcionario
bem capacitado para manusea-la.

e Capacitacao e treinamento da mao de obra: o aumento na produtividade se da principalmente por meio de
funcionarios bem capacitados, que criem vinculo com a empresa.

e Matéria-prima: o controle sobre o uso de material padronizado evita a perda de tempo com produtos de
qualidade inferior ou com a espera para que refacam o estoque do que foi utilizado inicialmente.

e Layout do canteiro de obras: o espaco de trabalho deve ser muito bem planejado, facilitando e agilizando a
circulacdo de trabalhadores e maquinas

e Seguranca do trabalho: uma empresa que oferece todas as garantias para um trabalho seguro terd menos
prejuizos com funcionarios que se machuguem e precisem ser afastados do trabalho, situacdo que poderia
gerar atrasos nas obras.

e Planejamento e controle de obras: obras bem planejadas nao passam por problemas como falta ou
desperdicio de materiais, atrasos ou erros que comprometam os trabalhos.

Fonte : Sebrae



Uso de SPEs

As quatro empresas

q1de . .
dezembro analisadas usam SPEs seja
. L para separar os projetos ou

Even Brisa Gamma Empreendimentos Imobilirios Ltda. 85.00 para fazer combina gc~)es de
Even Brisa Kappa Empreendimentos Imobiliirios Lida. 85,00 Y :
Even Brisa Lambda Empreendimentos Imobilifrios Lida. 85,00 negoc I_OS diferentes (JVS’
Even Brisa Omega Empreendimentos Imobilianos Lida. 85,00 parcerias etC)
Even Brisa Phi Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 85,00
Even Brisa Sigma Empreendimentos Imobilidrios Lida. 85,00
Even Erisa Zeta Empreendimentos Imobilidrios Lida. 85,00 Isto nao torna os p roj etos
GD-V1 Empreendimentos Imobilidrios Lida. 50,00 .
Plaza Mayor Empreendimentos Imobilifrios Ltda. 75,00 Independentes, uma vez que
Sociedade em Conta de Participagao - Even Construterpins 64,29 as parent company arca
Sociedade em Conta de Participacio (SCP) - Even MDR by, 7

(Lobisomem)

Fonte: Even



Estratégia

e

-




Drivers de Valor

VGV
Corretagem
Custos do Empreendimento (Custo de Terreno + Custo de Construcao)

Despesas Operacionais ( Despesas Comerciais:, Despesas Administrativas e Honorarios da

Administracdo)

Financiamento a Producao

A EZTEC, visando passar a seus clientes uma maior segurancga na aquisicdo de um imovel, adota o
regime de patrimonio de afetacdo em todos os seus empreendimentos préprios.

Carteira de Recebiveis

Velocidade de Vendas

Evolucao Construcao

Pagamento do Terreno



Conceitos Contabeis

Método PoC (Percentage of Completion)

De acordo com as praticas contabeis no Brasil, as receitas sdao reconhecidas através do método contabil
de Evolucao Financeira da Obra (Poc), medindo-se o andamento da obra até sua conclusao em termos
de custos incorridos em relacao ao total de custos orcados.

Custo de Mercadoria Vendida

Composto pelo custo de terreno, desenvolvimento de projeto (incorporacao), custo de construcao e
despesas relacionadas ao financiamento a producao (SFH). O reconhecimento do Custo de Mercadorias
Vendidas é funcdo do produto dos custos incorrido com o percentual de vendas contratadas.

Ajuste a Valor Presente (AVP)

Faz o ajuste a valor presente da receita contabilizada no empreendimento subtraida do valor
efetivamente recebido até a data programada para a entrega do empreendimento. Para
empreendimentos ja entregue o AVP é zero. A taxa de desconto utilizada considera a média ponderada
anual das emissoes de titulos publicos federais denominados de NTN-B.



Oportunidades Ameacas

Possibilidade de investir ganhos em tecnologia

) O valor de terrenos pode cair no curto prazo
para reduzir custos

Risco de ndo vender

Aumento da populagao nas areas urbanizadas

Falta de urbanizacao Restricbes ambientais

Mudanga regulamentagao

Queda da taxa de juros

Desenvolvimento tecnoldgico e reducao de

custos Criacdo de um gap tecnologico

Perda de produtividade e competitividade

Planos do governo

empresarial devido ao avango dos




Estratégia: Foco Geografico e classe de Clientes

Foco Geografico

A

Broad
el/en
Narrow D CYRELA

Baixa Classe de Clientes

Fonte: demonstrativos das empresas, elaborado pelo grupo



ﬁ CYRELA 1962 - Fundagéo

2005 - IPO

todas as etapas do negodcio
imobiliario, sempre detendo o
controle do projeto

modelo integrado e

Ao longo dos anos realizou diversas JVs

verticalizado que compreende CYRELA 30/06/17
as atividades de @ Controlador
incorporagao, construgao, ® CDA

vendas e servicos. " Diretoria

Estratégia comercial baseada  Tesouraria

em trés pilares: pesquisa, ® Outros

treinamento e controle de
qualidade.




Atua nos mercados mais

2002 - Resultado da fusao entre ABC
Investimentos e Terepin&Kalili.

2007 - IPO
2008 - Even Vendas

Desenvolvimento de JVs

relevantes do pais

Modelo de negdcios
verticalizado

Linha ampla de produtos

Continuar no
desenvolvimento da marca
Open, low-end

EVEN 31/05/17

@ Nova Milano

® Ruane, Cunniff &

® Dimensional Fund
@ Diretoria Executiva
@ CDA

® Tesouraria

® Outros




1979 - Fundacao

2005 - Imobiliaria propria

2007 - IPO
Foco na regiao metropolitana

de Sao Paulo

Investimento em terrenos a EZtec 04/08/17

® Controladores

partir do Cx

__ ® Outros
Endividamento apenas para a

producao - baixo

Verticalizacao do processo




# "ECNISA 1977 - Fundacgao

Mais construtora por m*

2007 - IPO

Atua em todos os 2009 - Tecnisa Flex - low end

segmentos

Estrutura verticalizada EVEN 31/05/17

® Nova Milano
® Ruane, Cunniff &
® Dimensional Fund

Expansao geografica

® Diretoria Executiva
® CDA

® Tesouraria

® Outros




PERFORMANCE




A ROL das empresas acompanhou o setor

ROL em S milhares

8000000 = Cyrela
= Even
EZTec

6000000 = Tecnisa
4000000
2000000

nE

2006 2008 2010 2012 2014 2016

CAGR:
Cyrela: 10,03%
Even:21,46%

EZTec: 15,43%
Tecnisa:4,49%

3}

= % Construgao civil/pib = varpib = var pib Construcao civil
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Fonte: demonstrativos das empresas



Margem Bruta representa a capacidade de vender bem e a
eficiéncia da construcgao

Margem Bruta
29,00%
20,00%
4.5,00%

40,00% b =

35,00%

30.00% ﬂﬁhﬁﬁh““nhh___L_

25,00% S
20,00%

15,00%

10 00%
5,00%

0,00%
2006 2008 2010 2012 2014 2016

wm CyTela == Even == EZTec == Tecnlsa

Fonte: demonstrativos das empresas



EBITDA

EBITDA

.o

el Crn nine
Ris 1.500.000,00

CAGR
S— Cyrela:0,86%
A Even*:11,13%

EZTec:9,95%

Tecnisa*:17,45%
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Fonte: demonstrativos das empresas



A EZTec foi superior aos pares nas margens EBIT e EBITDA.
Isto deriva da margem bruta?

Margem EBIT

100,00%

50,00%

e — 3
e ——— .

0,00% - ~ P

50,00%

-100,00%

-150,00%
2006 2008 2010 2032

= Cyrela == Even EZTec == Tecnisa

2014

2016
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Fonte: demonstrativos das empresas



M

Empresas de construcao ou financeiras?

argem Liquida

7 2008 2008 2010 2012 2014 2016

EZTec == Tecnisa

== Cyrela == Even

Caixa %ROL

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Cyrela == Even EZTec == Tecnisa

Até agora a EZTec
vinha com destaque
e 0s outros players
estavam em niveis
parecidos, porém

com o resultado
financeiro a
situacao muda...

Contas a Receber % ROL

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

0,00%
2006 2008 2010 2012 2014 2016

== Cyrela == Even EZTec == Tecnisa

AplicagGes Financeiras % ROL

60,00%

N
40,00%

Fonte: demonstrativos das empresas



Com a crise, a situacao das empresas piorou...

ICSD Divida financeira liquida/EBITDA

2006 2008 2010 2012 2014 2016 3 2010 2012 2014 2016

w= Cyrela == Even EZTec == Referéncia == Cyrela == Even == E7Tec == Tecnisa

Fonte: demonstrativos das empresas



Com a crise, a situacao das empresas piorou, veja o
ROE...

ROE (PL Médio)

20,00%

23,00%

0,00% \ /
S’ \
22,00%

-20,00%
2010 2012 2014 2016

== Cyrela == Even EfTec == Tecnisa

Fonte: demonstrativos das empresas



TENDENCIA FUTURAS

e Apesar de diversas inovacoes, a industria
da construcao nao tem perspectivas de
disrupcoes.

e No médio prazo, a melhor empresa € a
EZtec.

e E improvavel que o setor passe por
consolidacao dadas as baixa barreiras a
entrada.

e Oportunidade: Estabilidade
macroeconomica e queda da taxa de
juros.
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