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RESUMO

A avaliagdo de empresas € uma ferramenta essencial para estimar o valor
econdmico de uma companhia, possibilitando uma analise detalhada de seu potencial
de mercado e subsidiando decisdes estratégicas para investidores e gestores. Este
trabalho teve como objetivo avaliar a Eztec S.A., uma das principais incorporadoras
do setor imobiliario no Brasil, por meio do modelo de fluxo de caixa descontado, além
de complementar essa analise com a metodologia de avaliagdo por multiplos. O
estudo buscou identificar o valor econémico da empresa e estimar o prego justo de
suas agdes, levando em consideragao as especificidades de sua atuagao no estado
de S&o Paulo, com destaque para o segmento de iméveis residenciais e comerciais.

A metodologia empregada incluiu a analise do modelo de negdcios da Eztec e
o levantamento do histdrico financeiro recente, com proje¢cdes elaboradas até 2033.
As projecbes abrangeram as principais linhas financeiras, como receitas, custos,
despesas operacionais e investimentos, ajustadas as condigbes macroecondmicas,
incluindo inflag&o e taxa de juros. Os resultados obtidos indicaram um valor econémico
de R$ 3,71 bilhdes para a empresa pelo método do fluxo de caixa decontado, com
preco-alvo por acdo de R$ 16,81, enquanto a avaliagdo por multiplos forneceu um
valor médio por agdo de R$ 11,09 para o indicador Prego/Lucro (P/L) e R$ 15,66 para
o indicador Precgo/Valor Patrimonial (P/VP).

Essa convergéncia entre os dois meétodos reforca a consisténcia das
estimativas e destaca o potencial de crescimento futuro da Eztec, mesmo em um
ambiente desafiador para o setor.

Por fim, o estudo oferece uma analise abrangente da empresa, considerando
tanto os fatores internos de sua operagao quanto as influéncias externas de um
mercado ciclico e altamente competitivo. Ao combinar duas abordagens de valuation,
a pesquisa buscou entregar uma visdo complementar do valor da companhia,
contribuindo para o entendimento do setor imobiliario e para a tomada de decisdes
informadas por parte de investidores.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, Fluxo de Caixa Descontado, Mercado
Imobiliario, Setor de Construgéo Civil.



ABSTRACT

Company valuation is an essential tool for estimating the economic value of a
company, enabling a detailed analysis of its market potential and supporting strategic
decision-making for investors and managers. This study aimed to evaluate Eztec S.A.,
one of the leading developers in Brazil's real estate sector, using the discounted cash
flow model, complemented by the multiples valuation methodology. The research
sought to determine the company's economic value and estimate the fair price of its
shares, considering its operations in Sdo Paulo state, with a focus on the residential
and commercial real estate segments.

The methodology employed included analyzing Eztec's business model and
reviewing its recent financial history, with projections developed through 2033. These
projections encompassed key financial lines such as revenues, costs, operating
expenses, and investments, adjusted for macroeconomic conditions, including inflation
and interest rates. The results indicated an economic value of BRL 3.71 billion for the
company using the discounted cash flow model method, with a target price per share
of BRL 16.81. Meanwhile, the multiples valuation provided an average share value of
BRL 11.09 based on the Price/Earnings (P/E) ratio and BRL 15.66 based on the
Price/Book Value (P/BV) ratio.

The convergence between the two methods reinforces the consistency of the
estimates and highlights Eztec's potential for future growth, even in a challenging
environment for the sector.

Finally, the study provides a comprehensive analysis of the company,
considering both internal operational factors and external influences in a cyclical and
highly competitive market. By combining two valuation approaches, the research
aimed to deliver a complementary perspective on the company's value, contributing to
a better understanding of the real estate sector and supporting informed decision-
making by investors.

Keywords: Business Valuation, Discounted Cash Flow, Real Estate Market,
Construction Industry.
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1 INTRODUGAO

A dindmica do mercado de capitais brasileiro tem sido profundamente
influenciada por fatores como a globalizacdo e o aumento do fluxo de capital
estrangeiro para o pais, alterando significativamente a abordagem dos investidores
nacionais em relagdo ao mercado local (Povoa, 2012). Neste contexto, a capacidade
de avaliar corretamente o valor de uma empresa, torna-se crucial, tanto para
investidores quanto para as préprias corporagdes envolvidas. Como apontado por
Damodaran (2012), é vital para os investidores entenderem ndo apenas o valor
intrinseco dos ativos, mas também as fontes desse valor.

Dentro desse contexto, a técnica de valuation € empregada para trazer
objetividade ao processo de valoracdo de uma empresa, estabelecendo premissas
que ajudam a definir um determinado preco justo para o ativo. Essa técnica é essencial
para a gestdo estratégica e operacional, influenciando diretamente decisbes em
finangas corporativas, fusdes, aquisicbes e no gerenciamento de portfélios
(Damodaran, 2012a). Em adig&o, identificar ativos que estejam sendo negociados
abaixo do seu valor justo, torna-se uma oportunidade de investimento atrativa.

Contudo, avaliar o preco justo de um ativo esta longe de ser uma tarefa
simples e existem diversos métodos que podem ser utilizados. Como protagonista
entre esses métodos, esta o fluxo de caixa descontado, sendo frequentemente
utilizado para fornecer um melhor embasamento nessa tomada de decis&o. Apesar
de sua ampla aceitagdo, esse método enfrenta desafios significativos, como a
estimativa precisa de variaveis-chave e a sensibilidade a premissas subjetivas, o que
pode introduzir incertezas nos resultados (DAMODARAN, 2023). Ainda assim, é
amplamente preferido em avaliagcbes que demandam precisdo, destacando-se como
ferramenta central para decisdes estratégicas, como fusdes e aquisigdes (PINTO et
al., 2019)

Isto posto, pode-se encontrar uma série de relagdées no processo de avaliagao
de empresas com os conceitos chave da engenharia econémica, enquadrada pela
Associacao Brasileira de Engenharia de Producdo (ABEPRO) como uma das 10
subareas da engenharia de producdo. Este campo inclui técnicas essenciais de
analise financeira como Valor Presente Liquido (VPL), Taxas Internas de Retorno
(TIR), e Payback, além de envolver habilidades em engenharia de custos, as quais
sdo fundamentais para avaliar os custos de capital e a eficacia da companhia.
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1.1 JUSTIFICATIVA

A aplicacdo do meétodo de fluxo de caixa descontado apresenta uma
oportunidade para aprofundar o entendimento sobre uma das técnicas mais
respeitadas e utilizadas na avaliacdo de empresas. Este método proporciona uma
visualizagdo sobre como as expectativas futuras de fluxos de caixa e as taxas de
desconto afetam o valor das empresas.

A motivagdo para o desenvolvimento do trabalho sobre a EZTEC S.A. se
encontra na relevancia e robustez da empresa dentro do setor de construgéo civil e
mercado imobiliario brasileiro. A empresa é reconhecida por sua eficiéncia operacional
e financeira, destacando-se por uma gestdo focada na rentabilidade e na qualidade
de seus empreendimentos (EZTEC, 2024). Além disso, a industria de construgao civil
esta focada em dobrar sua participagao no PIB nos préximos cinco anos, com planos
para melhorar a produtividade, competitividade, sustentabilidade e construgao voltada
para o desenvolvimento social de acordo com a Camara Brasileira da Industria da
Construcdo (CBIC, 2024). Essas estatisticas destacam n&o apenas a resiliéncia do
setor, mas também sua importancia estratégica para o crescimento econdémico e

desenvolvimento social do pais.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Qual o valor econémico estimado para a EZTEC S.A?

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho podem ser divididos entre gerais e especificos.

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é apresentar o valor econémico da EZTEC
S.A, empresa brasileira do setor de construgao civil, através do método do Fluxo de
Caixa Descontado.


https://cbic.org.br/industria-da-construcao-preve-crescimento-de-25-em-2023/
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1.3.2 Objetivos Especificos

¢ Analisar o setor de construcdo civil no qual a EZTEC esta inserida;

e Realizar a analise estratégica, posicionamento competitivo, modelo de negdcio
e fontes de valor da companhia;

e Realizar proje¢cdes futuras das demonstragdes financeiras da empresa,
baseando-se em premissas financeiras e econémicas;

e Apresentar o valor da EZTEC SA a partir do método do Fluxo de Caixa
Descontado;

e Validar os resultados encontrados através da Analise de Multiplos.

1.3.3 Estrutura do Trabalho

A estrutura deste trabalho € composta com a finalidade de explorar o tema
proposto e alcangar o objetivo geral e os especificos. O primeiro capitulo introduz o
tema da pesquisa, através de uma breve contextualizagao e justificativa, e apresenta
os objetivos e a estrutura do trabalho.

O segundo capitulo, por sua vez, apresenta a fundamentacéo teorica utilizada
no desenvolvimento do trabalho, apresentando as principais caracteristicas dos
demonstrativos e indicadores utilizados na analise financeira da empresa, assim como
as ferramentas para analise estratégica e do modelo de negdcio da companhia. O
terceiro capitulo, traz os procedimentos metodoldgicos utilizados na formulagado do
estudo.

Em seguida, o quarto capitulo aborda o desenvolvimento do estudo de caso
proposto, onde sdo feitas a descricdo detalhada da empresa e do seu setor de
atuacao, bem como a aplicacdo das ferramentas escolhidas para a analise financeira
da empresa.

Por fim, o ultimo capitulo aborda as consideracgdes finais do estudo realizado,

além de recomendacgdes para futuros estudos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

A compreensao de prego versus valor € uma questao central na tomada de
decisdo de compra. Comumente, consumidores avaliam intuitivamente se uma
compra é considerada “cara” ou “barata”, o que vai além da simples etiqueta de preco,
adentrando na percepgéao subjetiva do valor que aquele bem proporciona em relagéo
aos beneficios percebidos.

Essa avaliagdo subjetiva, que inclui aspectos como satisfacdo pessoal e
adequacao as necessidades, distingue-se claramente do montante monetario exigido
para adquirir um determinado bem. No contexto de bens financeiros, como
participacbes em empresas, essa analise se torna mais complexa, apesar de muito
similar. O preco reflete a interacdo da oferta e demanda em um dado momento,
enquanto o valor € influenciado por percepc¢des individuais sobre o potencial futuro e
a capacidade de geracgao de caixa dessa empresa.

A pratica conhecida como valuation (ou valoragdo de empresas) surge como
uma ferramenta critica nesta analise. Ela emprega teorias econémicas e modelos
financeiros para estimar o valor justo de um ativo, reduzindo a inerente subjetividade
dessa avaliagdo. Apesar de as metodologias de valuation oferecerem uma gama de
possiveis valores em vez de um numero exato, o objetivo é proporcionar uma base
sélida para que investidores e compradores facam escolhas informadas e
economicamente justificaveis (Povoa, 2012).

O processo de valuation busca alinhar o prego de mercado com o valor
econdmico estimado, levando em consideracdo variaveis como crescimento
esperado, expansao de mercado e eficiéncia operacional. Assim, tanto no cotidiano
dos consumidores quanto no complexo mundo dos negocios e investimentos,
entender a distincdo e a relacdo entre prego e valor é fundamental para decisbdes de
compra racionais e estrategicamente vantajosas (Pévoa, 2012).

2.2 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

No campo da avaliagdo de empresas, uma variedade de modelos é
empregada por analistas e investidores para prever o comportamento futuro de ativos
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financeiros. Esses modelos variam em termos de técnicas, suposicoes, analises e
beneficios, como destacam Assaf Neto (2014b), Damodaran (2012a) e Serra e
Wickert (2019). Os métodos mais discutidos na literatura financeira incluem a
Avaliagao Patrimonial, Avaliacdo Relativa e Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado,
além de métodos mais especializados como a Avaliagéo por Direitos Contingentes os

quais seréo detalhados a seguir.

2.2.1 Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

O meétodo de avaliagcdo do Fluxo de Caixa Descontado é amplamente
reconhecido por sua robustez técnica e conceitual, sendo considerado um dos mais
completos para determinar o valor justo de uma empresa. Segundo Damodaran
(2012a), o método do fluxo de caixa serve como a fundagao sobre a qual muitos outros
modelos de avaliagdo sdo desenvolvidos, sendo por isso uma técnica predominante
no mercado financeiro para realizar avaliagcbes de empresas.

De forma geral, o Fluxo de Caixa Descontado estima o valor de um
investimento ao trazer para o presente os fluxos de caixa futuros esperados de uma
empresa, aplicando uma taxa de desconto que reflete o nivel de risco associado ao
investimento. Essa metodologia se baseia no principio da matematica financeira do
valor presente, o qual determina que o valor de um ativo deve ser a soma dos fluxos

de caixa futuros descontados ao valor presente, conforme a equacao (1):

VPL = Z <(1F+—C:C)t) (1)

Onde:

VPL = Valor presente liquido do ativo;

FCt = Fluxo de Caixa no periodo t;

n = Periodo de vida util do ativo;

k = Taxa de desconto.

Ao avaliar o valor de uma empresa utilizando o método de Fluxo de Caixa
Descontado, é fundamental considerar que as empresas sao vistas como entidades

com vida util indeterminada. Nesse contexto, nao apenas os fluxos de caixa de curto
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e médio prazo séo relevantes, mas também o valor residual, que representa o valor
dos fluxos de caixa apds o periodo de projecéo inicial. Este valor residual capta a
expectativa de geragéo de caixa a longo prazo, a qual pode ser dificil de projetar com
precisao.

Para calcular o valor de uma firma, € necessario entdo somar os fluxos de
caixa projetados durante o periodo previsivel a estimativa do valor residual, que
representa uma parte significativa do valor total em muitas avaliagbes. Damodaran
(2012a) enfatiza a importancia do valor residual e oferece uma férmula especifica para
sua estimativa, que integra este componente critico ao valor presente dos fluxos
futuros esperados. Esta abordagem assume que, apesar de nao ser possivel prever
com precisdao os fluxos de caixa muito distantes, a empresa continuara suas
operagdes indefinidamente, contribuindo assim para o seu valor continuo. Desse

modo, o valor de uma firma é dado por:

t=n

) Fluxos de caixa esperados Valor Residual 2)
Valor de uma firma = ( ATk ) + ( At hn )

t=1

Onde:
t = Cada periodo;
n = Periodo final de projecéo;

k = Taxa de desconto;

2.2.1.1 Fluxo de Caixa para o Acionista e Fluxo de Caixa para a Firma

Ao abordar as projegdes dos fluxos de caixa futuros de uma empresa, € crucial
diferenciar entre duas formas de fluxo de caixa: o Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF do inglés free cash flow to firm) e o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE
do inglés free cash flow to equity).

Essa distincdo é fundamental devido a estrutura de capital da empresa, que
pode incluir tanto o capital de acionistas quanto o de credores, que sao remunerados
de maneiras distintas durante a apurac¢ao dos resultados.

O FCFF representa o fluxo de caixa que a empresa gera apos cobrir suas
despesas operacionais, mas antes de pagar os juros aos credores. E calculado a partir
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do lucro operacional (EBIT), conforme descrito por Serra e Wickert (2019), e ndo leva
em conta os pagamentos de juros, sendo assim representativo do fluxo de caixa
disponivel tanto para os acionistas quanto para os credores.

Por outro lado, o FCFE é o fluxo de caixa que resta para os acionistas apés
todos os pagamentos, incluindo juros aos credores. Este valor € o que efetivamente
pode ser distribuido aos detentores de capital proprio.

Essas duas abordagens refletem as diferentes prioridades e riscos associados
a cada tipo de capital dentro da empresa. Enquanto o FCFF fornece visdo abrangente
do desempenho operacional da empresa sem considerar a estrutura de
financiamento, o FCFE foca exclusivamente nos retornos disponiveis para os
acionistas apds atender as obrigacdes financeiras. Ambos s&o essenciais para uma
analise financeira completa e oferecem uma visdo sobre a saude financeira e o
potencial de investimento de uma companhia. De acordo com Serra e Wickert (2019),
o fluxo de caixa da firma pode ser obtido a partir do lucro operacional (EBIT),
representado pela equagéo (3):

FCFF = EBIT (1 — IR) + D&A — Capex — ACapGiro (3)

Onde:

FCFF = Fluxo de caixa livre para a firma;

EBIT = Lucro antes de juros e imposto de renda;

IR = Aliquota do Imposto de Renda em %;

D&A = Depreciacao e Amortizacao;

Capex = Investimento em imobilizado e intangiveis;

ACapGiro = Variagao no capital de giro.

Enquanto o fluxo de caixa do acionista pode ser calculado a partir do lucro

liquido conforme a equacéo (4):
FCFE = LL + D&A + AEndividamento — Capex — ACapGiro (4)
Onde:

FCFE = Fluxo de caixa livre para o acionista;
LL = Lucro liquido;
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AEndividamento = (+) aumento ou (-) redugéo das dividas.

2.2.1.2 Valor Residual

A modelagem financeira € uma ferramenta essencial que projeta os resultados
futuros baseando-se em premissas e analises atuais. Apesar de oferecer previsdes
com um grau confiavel de precisdo, com base no modelo de negdcio e no contexto
em que a empresa esta inserida, € crucial lembrar que tais premissas sempre contém
uma incerteza inerente, que aumenta com a extens&o do tempo projetado.

Para o calculo do valor residual da companhia, considera-se que a empresa
operara indefinidamente, e o valor do ultimo fluxo de caixa projetado é utilizado para
calcular o valor residual, aplicando-se uma taxa de crescimento constante para
perpetuidade, conforme descrito por Damodaran (2012b) e Serra e Wickert (2019).
Este valor residual é crucial para determinar o valor continuo da empresa, enfatizando
a necessidade de limitar as proje¢des de fluxo de caixa e utilizar uma taxa de
crescimento constante em analises de avaliagdo de longo prazo, podendo ser

encontrado a partir da seguinte equacgao:

Valor Residual = Fén#1 — F&n(t9) (5)
k-g k—-g

Onde:

FCn = Fluxo de caixa no periodo anterior a perpetuidade (ultimo projetado);
g = Taxa de crescimento na perpetuidade;

k = Taxa de desconto na perpetuidade.

2.2.1.3 Custo de capital

Como abordado anteriormente, dentro do processo de avaliagdo de
empresas, os fluxos de caixa projetados e o valor residual de uma empresa s&o
trazidos a valor presente utilizando uma taxa de desconto, que representa o custo de
oportunidade dos fornecedores de capital, considerando o risco assumido. Essa taxa
€ o retorno minimo exigido por esses agentes financeiros. Credores e acionistas, ao

fornecerem capital, enfrentam diferentes niveis de risco e, portanto, exigem diferentes
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retornos minimos. O custo de capital proprio € o retorno esperado pelos acionistas,
enquanto o custo de capital de terceiros é o retorno exigido pelos credores.

Na avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado
mostrado no tépico 2.2.1, dois tipos de fluxo de caixa sao considerados: o fluxo de
caixa livre do acionista e o fluxo de caixa livre da firma.

Ao utilizar o fluxo de caixa livre do acionista, a taxa de desconto aplicada é o
custo de capital proprio. Ja na avaliagao pelo fluxo de caixa livre da firma, utiliza-se o
custo médio ponderado de capital (WACC), que combina o custo de capital proprio e
o custo de capital de terceiros.

2.2.1.4 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio € o retorno minimo exigido pelos acionistas de uma
empresa, apesar de existir certa subjetividade nessa decisdo, existem diversos
métodos que buscam tornar o calculo mais objetivo. O modelo mais utilizado no
mercado € o CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificagdo de Ativos
Financeiros), segundo Damodaran (2007), esse método relaciona o retorno esperado
de um ativo em funcédo de uma taxa livre de risco, do prémio pelo risco de mercado e
da correlagéo entre o ativo com o mercado . Sendo assim, o custo de capital pode
ser calculado pela expressao 6:

ke = Ry 4 B(Rpm — Ry) (6)

Onde:

Ke = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return of Investment);

O modelo estabelece o custo de capital ideal como a combinagao da taxa livre
de risco e o prémio de risco de mercado, ajustado pela volatilidade do ativo em relag&o
ao mercado.

Rf = Taxa Livre de Risco (Risk-free rate);

A taxa livre de risco € o ativo com menor incerteza quanto ao recebimento,
geralmente representada por titulos publicos de longo prazo (Neto, 2012). Em
economias com baixa credibilidade ou historico inflacionario, podem ser usadas taxas

dos freasury bonds americanos, ajustadas pelo risco cambial.
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B = Beta do Ativo;

O beta quantifica a sensibilidade de um ativo em relagcdo ao mercado,
refletindo seu risco sistematico. Um B de 1 sugere que a volatilidade do ativo
historicamente acompanha a do mercado como um todo.

Rm = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of Market);

O Retorno Esperado do Mercado € determinado pela média histérica dos

retornos do mercado, incluindo o risco de mercado na taxa calculada.

Em mercados emergentes, onde o risco de mercado é mais elevado, o risco-
pais precisa ser incluido ao calcular o custo de capital proprio. Para adaptar o modelo
CAPM a essas condigdes, séo feitas algumas modificagées. Considerando Rp como
0 risco-pais, um dos ajustes mais comuns para determinar o custo de capital proprio

pode ser determinado pela expressao 7:

ke = Rf+ B(Rm - Rf) + Rp (7)

2.2.1.5 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros, frequentemente identificado como custo da
divida, é o valor que uma empresa despende ao levantar empréstimos e
financiamentos no mercado financeiro (Neto, 2012, p. 95).

Este custo é derivado do custo médio das obrigagdes financeiras da empresa,
analisando-se as despesas financeiras relativas ao seu endividamento. A composigao
desse custo inclui a taxa livre de risco, acrescida de um spread que reflete o risco de
nao pagamento ou possibilidade de renegociagéo da divida.

Essencialmente, o custo da divida é a taxa de desconto que ajusta as entradas
e saidas de caixa de um projeto ou investimento. Além de influenciar diretamente a
taxa de desconto em avaliagdes e analises financeiras, ele também serve como um
indicador de quao acessivel é o crédito para a empresa e o nivel de risco que os
credores atribuem a ela. Adicionalmente, o custo final do capital de terceiros considera
os beneficios fiscais obtidos através da dedugéo dos juros, com ajuste pela aliquota
de imposto sobre o valor do custo da divida, podendo ser calculado conforme a

equacéo 8:
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Custo de Cap.de Terceiros = Custo da Divida x (1 — Aliquota de Impostos) (8)

2.2.1.6 Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

O WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) € definido como uma
combinacao do custo de capital dos acionistas e dos credores, ponderado de acordo
com a composi¢cédo do capital da empresa (Damodaran, 2007). Essa métrica ndo sé
serve como uma taxa de desconto para o fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF),
mas também facilita a comparagao do retorno sobre o capital investido (ROIC) com o
custo médio do capital. Quando se analisa 0 WACC em relagdo ao ROIC, é possivel
avaliar se a empresa esta criando ou destruindo valor para seus acionistas. Assim, o
WACC representa a média ponderada do custo de financiamento que a empresa
enfrenta ao levantar capital tanto de acionistas quanto de credores e pode ser
calculado através da seguinte expresséao:

WACC=(nge)+(§dex(1—Tc)) 9)

Onde:

E = Valor do Equity da Empresa;
D= Valor da Divida;

V = Valor Total da Empresa (E+D);
Re = Custo do Capital Proprio;

Rd = Custo da Divida;

Tc = Taxa de Imposto.

2.2.2 Avaliagao Relativa

A Avaliacéo Relativa, ou Avaliagao por Multiplos, € uma metodologia essencial
no campo da analise financeira, usada para estimar o valor de um ativo com base em
ativos comparaveis ja precificados pelo mercado (Damodaran, 2012b). Para realizar
uma Avaliagdo Relativa eficaz, € necessario escolher uma amostra adequada de

empresas comparaveis. Isso geralmente se baseia em critérios como setor de
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atuagao, fundamentos econémicos, capacidade de geragdo de caixa e potencial de
crescimento (Damodaran, 2012b; Serra e Wickert, 2019). Dentro desta abordagem,
os multiplos mais utilizados séo o P/L (Prego / Lucro por Agao), P/VP (Preco / Valor
Patrimonial por Agao) e o EV/EBTIDA (Valor da Firma / EBITDA).

Embora a Avaliag&o por Fluxo de Caixa Descontado seja popular, a Avaliagéo
Relativa oferece uma aplicacdo mais rapida e um reflexo direto das condi¢cbes de
mercado. Por isso, muitas analises combinam esses métodos para capturar diferentes
dimensdes do valor de uma empresa.

Dentro desse contexto, destaca-se a importancia de padronizar os precos em
multiplos para avaliar ativos de forma relativa, comparando-os com empresas de
caracteristicas semelhantes em termos de risco e potencial de crescimento. Essa
metodologia, apesar de sua aparente simplicidade, pode ser desafiadora ao avaliar
empresas unicas ou com pouca receita e lucros negativos, indicando a necessidade

de cuidado e discernimento na selec¢do e aplicagdo dos multiplos apropriados.

2.2.3 Avaliagao Patrimonial

O método de Avaliacdo Patrimonial determina o valor de uma empresa
analisando seu patriménio liquido, que representa a diferenga entre ativos e passivos
exigiveis, segundo Assaf Neto (2014b) e Martins (2001). Esta técnica, que foca nos
valores contabeis registrados, calcula o valor da empresa ao somar seu patrimdénio
liquido ao total de suas obrigagdes.

Entretanto, essa metodologia enfrenta limitagées devido a sua dependéncia
de valores histéricos das demonstragdes financeiras. Estes registros ndo refletem as
projecdes futuras ou mudancgas potenciais no mercado, limitando a utilidade deste
meétodo para avaliar o valor justo de uma empresa de forma abrangente.

E mais apropriado em circunstancias onde os valores contabeis dos ativos
sdo semelhantes aos valores de mercado, por exemplo, em empresas com ativos
facilmente quantificaveis e que estdo pouco sujeitos a variagdes significativas de
avaliagao.
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2.3 DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A analise financeira de uma empresa é fundamentalmente ancorada na
compreensao e interpretacdo de suas demonstragdes financeiras. Conforme a
legislacao brasileira, especificamente o art. 176 da Lei n°® 6.404/76, também conhecida
como Lei das Sociedades Andnimas, e a posterior Lei n°® 11.638/07, empresas de
capital aberto sao obrigadas a publicar uma série de documentos contabeis apds cada
exercicio social (Brasil, 1976; Brasil, 2007). Esses documentos incluem o Balango
Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstragao de Fluxo
de Caixa (DFC), Demonstragao de Valor Adicionado (DVA) e as Demonstrac¢des de
Lucros ou Prejuizos Acumulados.

Essas demonstracdes financeiras nao apenas retratam a situagao econdémico-
financeira da empresa, mas também servem como ferramentas essenciais para a
tomada de decisbes por investidores, gestores e outros stakeholders, conforme
destacado por Silva e Souza (2011). Elas oferecem uma visdo detalhada das
operacdes da empresa, suas capacidades de geragao de caixa, suas estratégias e
perspectivas de negdcio, assim como um panorama geral do mercado em que atuam.

Entender essa linguagem contabil € crucial para qualquer avaliagdo de
empresa. A precisdo dessa analise depende de um entendimento aprofundado desses
documentos, que fornecem as informacgdes financeiras necessarias para entender a

posicéo atual da empresa e projetar seus resultados futuros.

2.3.1 Balango Patrimonial

O balanco patrimonial € um relatério financeiro fundamental que proporciona
uma visado abrangente dos ativos, passivos e patriménio liquido de uma empresa,
revelando, assim, sua posi¢cdo financeira em um determinado momento. Segundo
Boschilia e Olivo (2012), este documento é indispensavel para a analise da saude
financeira de uma organizagdo, pois detalha tanto os bens e direitos quanto as
obrigagdes e deveres da empresa.

Neto (2010) complementa que o balango patrimonial é essencial para o
calculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), uma vez que oferece os dados

necessarios para estimar as entradas e saidas de caixa futuras, fundamentais na
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avaliacao do valor presente da empresa. Os principais componentes de um balango

patrimonial sao:

a. Ativo Circulante: Inclui todos os direitos a receber dentro do periodo de
um ano. As principais contas sdo: Disponivel (dinheiro em caixa), Aplicagbes

Financeiras, Contas a Receber (financiamento a consumidores) e Estoques.

b. Ativo Realizavel a Longo Prazo: Refere-se a direitos a receber apos um
ano, como Aplica¢gdes Financeiras e Contas a Receber.

c. Imobilizado: Compreende bens imdveis destinados a manutencdo das
atividades da empresa, além de registros de marcas e patentes.

d. Investimentos: Inclui participagdes em outros negdcios e imoveis que nao

sdo destinados a manutengéo do negadcio principal da empresa.

e. Ativos Intangiveis: Representam valores gastos atualmente que poderao
gerar beneficios futuros. Esses gastos sdo rigorosamente avaliados quanto a sua
capacidade de retorno futuro.

f. Passivo Circulante: Abrange todas as obrigagdes a pagar dentro do
periodo de um ano, com a principal conta sendo Contas a Pagar (pagamentos a

fornecedores por compras a prazo).

g. Passivo Exigivel a Longo Prazo: Refere-se a obrigagbes a pagar apos
um ano, incluindo Empréstimos e Contas a Pagar de longo prazo.

h. Patriménio Liquido (PL): A principal linha € a conta “Capital”’, onde s&o
contabilizados todos os novos aportes de capital na empresa. Os lucros ou prejuizos
da empresa durante o exercicio afetam o PL, assim como o Ajuste de Avaliagéo
Patrimonial. O PL também inclui reservas de capital, reservas de reavaliagao, reservas

de lucros e lucros acumulados.
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2.3.2 Demonstracao de resultado do exercicio

A Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE) é um relatério contabil que
apresenta a situagdo econdmica da organizagao ao revelar suas receitas e despesas
(Assaf Neto, 2014). Esse relatorio demonstra as receitas e custos incorridos pela
empresa, utilizando o regime de competéncia no periodo de apuragao. Isso significa
que as receitas e despesas sao reconhecidas no periodo em que s&o geradas,
independentemente de quando o dinheiro € de fato recebido ou pago.

A partir desse relatorio contabil, € possivel analisar o desempenho da
organizagcédo no periodo designado, pois ele fornece uma visdo clara do resultado
financeiro, independentemente do fluxo de caixa. A estrutura do DRE pode sofrer
alteragdo de acordo com a companhia, mas deve incluir as seguintes informagdes

essenciais:

Figura 1 - Estrutura DRE

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Vendas de Produtos

Prestacao de Servigos

(-) DEDUGOES DA RECEITA BRUTA
Devolugées de Vendas

Abatimentos

Impostos e Cotribuigdes Incidentes sobre Vendas

(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

() CUSTOS DAS VENDAS
Custos dos Produtos Vendidos
Custos dos Servigos Prestados

(=) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

() DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas com Vendas

Despesas Administrativas

Depreciagéo e Amortizagao

(-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(-) Variagbes Monetarias e Cambiais Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

(=) RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IR E CSLL
(-) Provisao para IR e CSLL

(=) LUCRO LiQUIDO

Fonte: BUFFET; CLARK, 2010, elaborado pelo autor.

2.3.3 Demonstracao de Fluxo de Caixa

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) se distingue das demais

demonstragdes contabeis pelo fato de ser elaborada sob o regime de caixa, enquanto
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as outras sdo baseadas no regime de competéncia (Bonizio et al., 2010). Essa
demonstracdo detalha a movimentagdo dos recursos monetarios da empresa,
incluindo caixa e equivalentes de caixa.

Existem diversos modelos e formas de apresentacdo do fluxo de caixa, mas
o formato mais convencional classifica cada elemento em trés grupos principais:

a. Fluxo das Operagoes: Relacionado as receitas e despesas derivadas
da atividade principal da companhia;

b. Fluxo dos Investimentos: Abrange os gastos com realizaveis de longo
prazo, como imobilizados ou intangiveis, utilizados para a produgdo de bens e
servicos;

c. Fluxo de Financiamentos: Inclui empréstimos e financiamentos de
curto prazo. As saidas correspondem a amortizacdo dessas dividas e aos valores
pagos aos acionistas como dividendos e distribui¢gado de lucros.

Existem duas formas de elaborar e apresentar a DFC: pelo método direto e
pelo método indireto. No método direto, todas as entradas e saidas de caixa (e
equivalentes de caixa) ocorridas em um determinado periodo sao classificadas nos
grupos operacionais, de investimento e de financiamento. Ja no método indireto, o
qual é praticado pelas empresas, parte-se do lucro liquido ajustado para se chegar ao
fluxo de caixa operacional gerado, que é a medida adequada de geragdo de caixa.

Esse método é representado a seguir:

Figura 2 — Estrutura DFC — Método Indireto

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Lucro Liquido do Exercicio

(+) Depreciagao e Amortizagao

(+/-) Aumento / Diminuicdo em Fornecedores

(+/-) Aumento / Diminuigdo em Contas a Pagar
(+/-) Aumento / Diminuicdo em Contas a Receber
(+/-) Aumento / Diminuigdo em Estoques

(=) Caixa Liquido das Atividades Operacionais

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
(+) Venda de Imobilizado

(-) Aquisicéo de Imobilizado

(-) Aquisicdo de Outras Empresas

(=) Caixa Liquido das Atividades de Investimentos

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
(+) Empréstimos Liquidos Tomados

(-) Pagamento de Leasing

(+) Emisséo de Agdes

(=) Caixa Liquido das Atividades de Financiamento

(=) Variagoes Liquidas de Caixa

Fonte: elaborado pelo autor
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2.4 INDICADORES FINANCEIROS

Uma técnica de analise amplamente utilizada, conforme Assaf Neto (2014a),
€ a apuragcdo de indices econdmico-financeiros derivados das demonstracoes
financeiras. A analise desses indices auxilia acionistas, credores e gestores a
monitorar o desempenho e a eficiéncia operacional de uma organizagao.

Além disso, permite que os indicadores revelem aspectos financeiros e
econdmicos de uma empresa, facilitando a analise de padrdes e a identificacdo de
tendéncias.

Para o desenvolvimento deste trabalho, serdo abordados os principais
indicadores financeiros utilizados. De acordo com Povoa (2012), esses indicadores
podem ser divididos em diferentes categorias: liquidez, endividamento, alavancagem,
atividade, margens financeiras, rentabilidade e estrutura de capital.

2.41 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez fornecem uma visao sobre a capacidade da
empresa de atender suas obrigac¢des financeiras em diferentes prazos, analisando a
disponibilidade de caixa e outros ativos circulantes que podem ser usados para
pagamentos. Conforme Povoa (2012, p. 40), os indicadores de liquidez demonstram
a capacidade de uma empresa honrar seus compromissos. Os principais indicadores

de liquidez incluem:

a. Indice de Solvéncia de Caixa: Esse indicador é representado pelo caixa
dividido pelo passivo circulante. E feita a analise se a empresa tem recursos
para liquidar as dividas de curto prazo;

Caixa
Solvéncia de Caixa = - - (10)
Passivo Circulante

b. Liquidez Corrente: corresponde ao ativo circulante dividido pelo passivo
circulante. Esse indice mostra se os ativos de curto prazo sdo maiores ou

menores do que os passivos de curto prazo;

(11)
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Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
q Passivo Circulante

c. Liquidez Seca: difere do indice de liquidez corrente, pois € o ativo circulante
descontado dos estoques e posteriormente dividido pelo passivo circulante.
E um indice mais rigoroso, por ndo considerar que o estoque consiga ser

vendido instantaneamente;

Ativo Circulante — Estoques (12)

Liquidez Seca =
q Passivo Circulante

d. Liquidez Geral: (Ativo Circulante + Ativo Realizavel LP) / (Passivo
Circulante + Passivo Exigivel de Longo Prazo). Indicador de liquidez mais
abrangente pois considera os ativos e passivos de longo prazo.

o Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Liquidez Geral = - — (13)
Passivo Exigivel Total

2.4.2 Indicadores de Giro

Os indicadores de giro sdo essenciais para analisar o ciclo operacional e a
eficiéncia operacional de uma empresa. Essas métricas, destacadas por Assaf Neto
(2014) e Gitman (2004), avaliam quéo eficazmente uma empresa gerencia seus
recursos, transformando ativos em receitas. Entre os indicadores mais importantes

estao:

a. Giro de Estoques: Um alto indice de Giro de Estoques, conforme descrito
por Gitman (2004), sugere que a empresa esta eficazmente transformando
seu estoque em vendas, o que reflete uma administracao eficiente e uma
demanda robusta por seus produtos. Este indicador € calculado dividindo o
custo das mercadorias vendidas pelo estoque médio e demonstra quantas

vezes o estoque € vendido e reposto em um periodo, tipicamente anual,;

Custo de Produtos Vendidos

Giro de Est =
iro de Lstoque Estoque Médio
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(14)

b. Giro do Ativo Total: Esse indicador reflete a eficiéncia com que a empresa
utiliza seus ativos totais para gerar vendas (Gitman, 2004). Um valor mais
alto para este indicador sugere que a empresa esta gerenciando seus ativos
de forma eficiente, maximizando a producédo de receita a partir de seus
recursos disponiveis.

Giro do Ative Total = Vendas Totais (15)
fro do Alvo Tota ~ Ativo total Médio

2.4.3 Indicadores de Margem

Segundo Povoa (2012), os indicadores de margem s&o fundamentais para avaliar
como a empresa converte seu faturamento em lucros, além de comparar sua

competitividade em relagdo aos concorrentes. As principais margens utilizadas sao:

a. Margem Bruta: A Margem de Lucro Bruto, como explica Gitman (2004), é
um indicador calculado dividindo o lucro bruto pela receita liquida das
vendas. Essa métrica é essencial para entender a propor¢ao da receita que
resta apos cobrir o custo dos bens ou servigos vendidos, oferecendo uma
perspectiva clara sobre a eficiéncia operacional e a gestdo dos custos de

producao da empresa em relacdo ao seu volume de vendas;

Lucro Bruto

Margem Bruta =

(16)

Receita Liquida

b. Margem Operacional: Obtida dividindo o Lucro Operacional (Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizag&o) pela receita liquida, este
indicador avalia a eficiéncia da empresa em converter receitas em lucro

operacional ajustado;

Lucro Operacional (17)

M 0 ional =
argem Uperaciona Receita Liquida
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c. Margem Liquida: A Margem de Lucro Liquido, detalhada por Gitman
(2004), € um indicador crucial que reflete a proporgédo da receita que a
empresa retém apos cobrir todos os custos e despesas, incluindo juros,
impostos e dividendos de acgbes preferenciais. Calculada pela divisdo do
lucro liquido pela receita total de vendas, essa métrica serve como um
indicador eficaz da capacidade da empresa de gerar lucro, mostrando a
rentabilidade final apds todas as despesas.

Lucro Liquido (18)

M Liquida =
argem LIquida =g o ceita Liquida

2.4.4 Indicadores de Endividamento

A analise do endividamento de uma empresa € fundamental para compreender a
relagao entre suas dividas e ativos, assim como a proporc¢éo de recursos de terceiros
na geragdo de lucro. Conforme Gitman (2004), uma empresa demonstra maior
alavancagem financeira quanto mais capital de terceiros emprega em relagdo ao seu
ativo total, o que pode gerar maior potencial de retorno, mas também implica em riscos

elevados. Nesse contexto, os principais indicadores de endividamento sio:

a. Percentual de Endividamento de Curto Prazo: Este indicador compara
as dividas de curto prazo (até 12 meses) com a divida total da empresa,
avaliando a necessidade de recursos a curto prazo;

Endividamento de Curto Prazo * 100 19
% Endividamento CP = (19)

Endividamento Total

b. Divida Liquida/EBITDA: Este indice avalia o tempo necessario para a
empresa quitar sua divida liquida utilizando a geragéo de caixa operacional,

Divida Liquida (20)
EBITDA
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c. Divida liquida/Patrimonio liquido: indica a representatividade do capital

de terceiros na estrutura de capital da empresa.

Divida Liquida 21)

Patrimoénio Liquido

2.4.5 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo fundamentais para entender como uma
empresa transforma seus investimentos em resultados financeiros positivos. Eles s&o
vitais para analisar o desempenho econbmico e auxiliar gestores, analistas e
investidores nas decisbes estratégicas, desempenhando um papel crucial na
orientagdo das operagdes corporativas (Assaf Neto, 2014a; Gitman, 2004; Marion,
2019). Esses indices refletem o retorno gerado em relagdo ao capital investido, e,
como destaca Pdvoa (2012), o principal objetivo de qualquer empresa é maximizar
esse retorno. Os indicadores mais relevantes de rentabilidade serdo explorados a

seguir.

a) Retorno sobre o Ativo (ROA): E calculado dividindo o lucro operacional
pelo valor médio dos ativos. Este indicador mede a eficiéncia da empresa

em gerar lucro a partir de seus ativos;

Lucro Liquido

Ret b Ati ROA) =
etorno sobre os Ativos ( ) tivo Médio

(22)

b) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Este indicador & obtido
dividindo o lucro liquido pelo patriménio liquido total (Neto, 2017). Avalia a

lucratividade do capital proprio investido na empresa;

Lucro Liquido

(23)

Ret b Patrimonio Liquido (ROE) =
etorno sobre o Patrimoénio Liquido ( ) Patriménio Liquido Médio
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c) Retorno sobre o Capital Investido (ROIC): O ROIC (Return on Invested
Capital), conforme explicado por Assaf Neto (2014a) e Gitman (2004), € um
indicador financeiro que mede o retorno sobre todo o capital investido na
empresa, abrangendo tanto o capital préprio dos acionistas quanto o capital
de terceiros. Este indice € obtido pela divisdo do lucro operacional, ja
descontado dos impostos, pelo total do capital investido. Diferentemente do
ROE, que foca apenas no retorno sobre o patriménio liquido, o ROIC
fornece uma analise mais abrangente ao considerar tanto o patrimonio

quanto as dividas na sua formulagao.

ROIC = (Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro — Impostos) (24)

(Patrimonio Liquido — Divida Liquida)

2.5 ANALISES ESTRATEGICAS

Na avaliagao estratégica de empresas, € essencial ndo apenas criar um modelo
financeiro robusto e técnico, como também fundamentar esse modelo em analises
qualitativas profundas sobre o negocio, seus concorrentes e o setor em geral. Essas
analises preliminares sao vitais para alimentar o modelo de avaliagdo com
informagdes de qualidade. Uma estratégia bem definida diferencia a empresa no
mercado e assegura sua posicdo de lideranca ou a manutencédo de seu
posicionamento.

O processo de avaliagao envolve, portanto, tanto trabalho quantitativo, quanto

qualitativo, crucial para o sucesso da avaliagao e do planejamento estratégico.

2.5.1 Analise SWOT

Desenvolvida na década de 60 por Albert Humphrey na Universidade de
Stanford, a matriz SWOT se estabeleceu como uma ferramenta essencial para analise
competitiva e estratégica de empresas (BAPSTISTA et al., 2011). Ela divide-se em
quatro principais categorias que ajudam a avaliar tanto aspectos internos quanto

externos da organizagdo. As categorias internas incluem:
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a) Forgas: elementos que a empresa executa excepcionalmente bem em
comparagao aos concorrentes, que atuam como vantagens no ambiente
de mercado.

b) Fraquezas: aspectos onde a empresa esta em desvantagem relativa, que
necessitam de melhoria para evitar impactos negativos no desempenho e
na competitividade.

Ja as categorias externas compreendem:

c) Oportunidades: condigbes externas que a empresa pode explorar para
expandir sua operagao e aumentar sua rentabilidade.

d) Ameacgas: fatores externos que podem comprometer a trajetéria
estratégica da  organizagdo, incluindo novos competidores,

regulamentagdes ou mudangas tecnologicas.

2.5.2 Analise 5 Forgas de Porter

A metodologia das 5 Forgas de Porter, desenvolvida por Michael Porter na
década de 1980, € outra ferramenta crucial para analises setoriais, focando em
entender ndo apenas as operagdes internas de uma empresa, mas as dinamicas do
setor em qual ela atua (PORTER, 2004). Através dessa ferramenta, analistas e
gestores podem melhor identificar tanto oportunidades quanto riscos, e ajustar suas
estratégias para melhor se posicionar no mercado.

As cinco forgas descritas pelo modelo de Porter sio:

a) Ameaca de novos entrantes: examina as barreiras que novas empresas
enfrentam ao entrar no mercado. A entrada de novos competidores pode
diluir a parcela de mercado das empresas estabelecidas, pressionando os
precos e a rentabilidade.

b) Poder de barganha dos fornecedores: avalia como a quantidade e o
poder de negociagdo dos fornecedores afetam os custos e a
disponibilidade de insumos. Em mercados com poucos fornecedores,
esses detém maior poder, podendo impulsionar os precos e impactar as
margens de lucro das empresas.

c) Rivalidade entre os concorrentes: considera o grau de competigdo
dentro da industria. Uma rivalidade intensa pode levar a guerras de precos,

inovagdes competitivas e campanhas de marketing agressivas, que
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embora aumentem os custos, s&0 cruciais para ganhar ou manter a
participagdo no mercado.

d) Poder de barganha dos compradores: foca na capacidade dos clientes
de influenciar os pregos e as condi¢cdes. Clientes com alto poder de
barganha podem forgar a redugéo dos pregos e exigir qualidade superior
e mais beneficios, influenciando diretamente a rentabilidade.

e) Ameacga de produtos substitutos: Investiga como produtos e servigos
alternativos podem representar uma ameacga ao setor, limitando o
potencial de lucros ao impor um teto aos preg¢os que as empresas podem

praticar.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA

Este estudo adota uma abordagem empregando tanto analises quantitativas
quanto qualitativas para avaliar o valor econédmico da EZTEC S.A. utilizando o método
do fluxo de caixa descontado.

A pesquisa é classificada como exploratéria, conforme definido por Gil (2010),
que descreve o estudo de caso como uma investigagcédo profunda e detalhada de um
ou poucos objetos para um entendimento completo deles. Este trabalho também se
enquadra como uma pesquisa aplicada, pois utiliza métodos e conceitos ja
estabelecidos para realizar uma analise pratica e especifica da EZTEC S.A.

Além disso, o estudo envolve um levantamento bibliografico amplo e a
aplicacao pratica dos conceitos tedricos na realidade da empresa estudada, seguindo
uma tradicdo de pesquisas que integram teoria e pratica para gerar insights
significativos e aplicaveis sobre o valor e a performance da organizagdo em seu

ambiente competitivo.

3.2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Este estudo fundamenta-se no uso do método do fluxo de caixa descontado,
uma técnica amplamente reconhecida e aplicada para determinar o valor de
empresas, conforme identificado durante a revisdo bibliografica inicial. Seguindo a
escolha deste método, a pesquisa prosseguiu para uma analise aprofundada baseada
em um estudo de caso.

Os dados essenciais para este estudo de caso foram obtidos diretamente dos
relatorios financeiros e comunicados oficiais da empresa, complementados por artigos
e informagdes que auxiliam na compreensao detalhada do ambiente de negdcios da
empresa, do setor em que opera e de seus competidores.

O processo e as etapas da analise sdo apresentados no diagrama subsequente
na Figura 1, que esquematiza todas as atividades necessarias para alcangar os
resultados desejados, detalhando cada passo desde a coleta inicial de dados até as
fases finais de analise.



Figura 3 - Fluxograma da Metodologia de Trabalho

Negécio. competitiva no setor

l

Entendimento do Setor no qual a
Empresa estd inserida.

Exploragdo da Empresa e seu Modelo dﬂ Avaliar como a Eztec cria valor e sustenta sua vantagem

Explorar fatores que afetam o mercado, como
regulamentacdes, crescimento econdmico, barreiras de
entrada e vantagens competitivas.

Andlise financeira da companhia envolvendo avaliagdo
de receitas, custos, despesas, lucratividade,
rentabilidade e investimentos.

Andlise Financeira da Companhia

Realizar a projecao dos fluxos de caixa futuros e o
desconto a valor presente pelo custo de capital da
companhia. Além disso, encontrar o valor na
perpetuidade e o valor da firma e do equity.

Estudo do desempenho operacional e financeiro da
Andlise Operacional da Empresa Eztec, identificando pontos de forca e fraqueza

Elaboracdo do Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado.

L Validagdo do Modelo e Andlise de

o modelo de fluxo de caixa descontado e matriz de
sensibilidade variando o custo de capital e crescimento
na perpetuidade.

Realizar a avaliagdo por mdltiplos para comparagdo com
Sensibilidade

Fonte: elaborado pelo autor
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4 AEZTECS.A

A EZTEC S.A., fundada em 1979, é uma das principais incorporadoras e
construtoras do Brasil, com atuacédo focada na Grande S&o Paulo. A empresa se
especializou em projetos residenciais e comerciais de médio e alto padrao, priorizando
a exceléncia em todas as etapas do desenvolvimento de seus empreendimentos
(EZTEC, 2024).

Desde sua fundagcdo em 1979, a empresa desenvolveu um modelo de
negocios verticalizado, o que significa que ela é responsavel por todas as etapas do
processo de incorporagéo imobiliaria, desde a aquisigdo de terrenos até a entrega das
unidades. Isso permite um controle da qualidade e dos custos dos projetos, aspectos
centrais para o sucesso da empresa. Desde 2007, a empresa € listada no Novo
Mercado da B3, o mais alto nivel de governanga corporativa da bolsa brasileira, o que
reforca seu compromisso com a transparéncia e boas praticas administrativas. A
empresa é negociada com o cédigo EZTC3 (Infomoney, 2023).

O fundador da empresa, Ernesto Zarzur, em conjunto com Flavio Ernesto
Zarzur e Silvio Ernesto Zarzur, desempenharam um papel fundamental na construgao
dessa trajetdria de sucesso. Nascido em 1934, filho de imigrantes libaneses, Ernesto
comegou sua carreira como corretor de imoveis, o que |he deu uma visao pratica e
detalhista do mercado imobiliario. Em 1967, antes de fundar a companhia, ele abriu a
Vilamar Veiculos S.A., uma concessionaria de sucesso da General Motors. No
entanto, sua verdadeira paixdo era o mercado imobiliario, 0 que o levou a fundar a
EZTEC. Conhecido por sua proximidade com os colaboradores, Ernesto
acompanhava de perto as obras e negécios da empresa, sempre valorizando a
criacdo de um legado arquiteténico para Sdo Paulo. Desde entdo, as atividades da
empresa vém sendo conduzidas por meio de sociedades operacionais detidas e
administradas pelos acionistas fundadores da companhia, os quais permanecem até
hoje na administragdo dos seus negdcios, e por sociedades holdings de seu grupo
operacional (EZTEC, 2024).

Com 45 anos de histéria, e flexibilidade e competéncia em acompanhar as
oscilagées do mercado, a EZTEC € uma das empresas com maior lucratividade entre
as empresas de capital aberto do setor de incorporagao e constru¢ao no Brasil. Com



40

seu modelo de negocio totalmente integrado, a companhia ja langou 180
empreendimentos, totalizando mais de 5,4 milhdes de metros quadrados de area
construida e em construgéo e 41.110 unidades (EZTEC, 2024).

4.1 ESTRUTURA SOCIETARIA

A estrutura societaria da EZTEC S.A. é dividida entre acionistas
controladores, acionistas minoritarios, e agcbes em tesouraria. A empresa tem uma
base acionaria diversificada, mas grande parte de suas agdes esta sob o controle da
familia Zarzur, fundadora da empresa, que possui cerca de 54,67% do total das
acdes, garantindo o controle direto sobre a companhia. Pode-se observar a

composic¢ao acionaria conforme a tabela 3:

Tabela 1 — Composi¢ao Acionaria EZTEC

Quantidade de Agdes (Unid.) RPEXSZAET] 97.304.950

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Controladores 120.818.872 54,67%
Administradores e Pessoas Ligadas 1.881 0,00%
Acoes em Tesouraria 2.863.400 1,30%
Outros Acionistas 97.304.950 44,03%
Total 220.989.103 100%

Fonte: RI EZTEC, 2024

A empresa € marcada por uma forte presenca familiar em sua administragao
e governanga, o que € comum em muitas grandes empresas brasileiras. Os principais
acionistas incluem Flavio Ernesto Zarzur, que detém 6,56% das acdes, Silvio Ernesto
Zarzur com 6,32%, e Marcelo Ernesto Zarzur, com 5,55%, além de Anna Lucia Zarzur
Maalouli, que tem a maior participacao individual com 6,57%.

Esses membros da familia ndo apenas controlam grandes por¢des das agdes,
mas também ocupam cargos estratégicos na empresa, o que fortalece sua influéncia

sobre as decisdes operacionais e estratégicas da companhia (Fundamentus, 2024).
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Além da familia fundadora, a estrutura acionaria da empresa também inclui
grandes investidores institucionais, como a BlackRock Inc., que detém 5,18% das
acdes, e a NAVI Holding Participagbes S.A., que possui 5,11%. A EZTEC também
mantém 1,30% de suas agbes em tesouraria, uma pratica comum entre grandes
corporacdes, permitindo flexibilidade para operacdes de recompra de agdes, ou para
atender outros objetivos financeiros.

A estrutura societaria reflete uma combinagdo entre controle familiar e
participagdo de grandes investidores institucionais, proporcionando a EZTEC um
equilibrio entre continuidade administrativa e abertura ao mercado financeiro. Pode-

se observar a participagao dos acionistas mais relevantes na tabela 4

Tabela 2 — Principais Acionistas EZTEC

Acionista Participacdo (%)
Anna Lucia Zarzur Maalouli 6,57
Flavio Ernesto Zarzur 6,56
Silvio Ernesto Zarzur 6,32
Marcelo Ernesto Zarzur 5,55
Samir Zakkhour El Tayar 5,55
BlackRock Inc. 5,18
NAVI HOLDING PARTICIPACOES S.A. 5,11
Silvana Zarzur Alberto 4,5
Marcos Ernesto Zarzur 3
Eduardo Zarzur Alberto 1,51
Felipe Zarzur Alberto 1,51
Alexandre Ernesto Zarif Zarzur 1,06
Giovanna Zarif Zarzur Tchalian 1,05
Rafael Ernesto Zarif Zarzur 1,05
Cesar Ernesto Gongalves Zarzur 1,04
Henrique Ernesto Goncalves Zarzur 1,04
Priscilla Zarzur Graco 1,02
Camila Luftalla Zarzur 0,96
Pedro Ernesto Luftalla Zarzur 0,96

Fonte: Fundamentos, 2023

Esse arranjo resulta em uma dindmica que busca equilibrar interesses
variados, impactando a condugdo dos negoécios e as decisdes estratégicas da

companhia.
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4.2 CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO E DIREGAO EZTEC

O Conselho de Administragado da EZTEC é responsavel pelo estabelecimento
das politicas estratégicas gerais da Companhia e, dentre outras atribuicdes, é
responsavel pelo estabelecimento de suas politicas comerciais gerais, por eleger os
seus diretores e fiscalizar a gestdo deles, bem como também é responsavel pela
escolha e destituicdo dos auditores independentes da empresa. (EZTEC, 2024).

Os conselheiros tém um mandato conjunto de dois anos, com a possibilidade
de serem reeleitos ou removidos a qualquer momento. Antes de assumir suas
funcdes, eles devem assinar um termo de compromisso com os administradores,
conforme estabelecido pelo Regulamento do Novo Mercado. Além disso, sé&o
realizadas reunides regulares uma vez por més e em carater extraordinario sempre
que for solicitado pelo Presidente ou pelo Vice-Presidente do Conselho. As decisdes
do Conselho sdo tomadas pela maioria dos votos dos conselheiros presentes, e, em
caso de empate, o Presidente tem o voto de desempate. Os membros do conselho de
administragdo da companhia sao:

a. Flavio Ernesto Zarzur
i. Cargo: Presidente do Conselho de Administrag&o
ii. Socio fundador da EZTEC, formado em Engenharia Civil pela
FAAP. Também €& membro do Conselho de Administracdo da
ABRAINC.
b. Samir Zakkhour El Tayar
i. Cargo: Vice-Presidente do Conselho de Administragao
ii. Soécio da EZTEC desde 1979, com vasta experiéncia no ramo de
incorporagdo imobiliaria. Graduado em Contabilidade e
Comércio.
c. Silvio Ernesto Zarzur
i. Cargo: Membro efetivo do Conselho de Administracao
ii. Socio fundador da EZTEC, graduado em Engenharia Civil pela
Universidade Presbiteriana Mackenzie. Atua também como
Diretor Presidente da empresa.
d. Marcos Ernesto Zarzur
i. Cargo: Membro efetivo do Conselho de Administracao
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Parte da EZTEC desde 1986, atuando em diversas funcdes até

se tornar Diretor.

e. Nelson de Sampaio Bastos

Cargo: Membro independente do Conselho de Administragéo
Experiéncia de mais de 40 anos em cargos de gestdo, com
passagens por grandes empresas como Gessy Lever e BRF.
Formado em Administragdo de Empresas.

f. Anis Chacur Neto

Cargo: Membro independente do Conselho de Administragéo
Foi CEO do Banco ABC Brasil, com mais de 30 anos de
experiéncia no setor financeiro. Graduado em Administragao de

Empresas pela FAAP.

g. Juliana Salvador Ferreira de Mello

Cargo: Membro independente do Conselho de Administragéo

Mestre em Administracao pela Universidade Federal de Minas
Gerais, com mais de 25 anos de experiéncia em areas de gestao
de pessoas e negdcios, destacando-se em projetos de

transformagao organizacional.

Os Diretores da EZTEC sao os seus representantes legais, responsaveis,

principalmente, pela administragdo cotidiana da Companhia e pela implementagao
das politicas e diretrizes gerais estabelecidas pelo Conselho de Administragao. Até
um tergo dos membros do Conselho de Administracdo da EZTEC poderao ser eleitos
para o cargo de Diretores.

O Estatuto Social da Companhia dispde que a Diretoria sera composta por,

no minimo, cinco e, no maximo, dez diretores. Os Diretores sao eleitos pelo Conselho
de Administracdo com mandato de dois anos, podendo ser reeleitos e destituidos a
qualquer tempo. Os membros que compdem a diretoria da companhia séo (EZTEC,
2024):

a. Silvio Ernesto Zarzur

Cargo: Diretor Presidente
Informagdes: Socio fundador, ja atuou como Diretor Comercial e
de Incorporacao.
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. Flavio Ernesto Zarzur

i. Cargo: Diretor Vice-Presidente
ii. Informagdes: Sécio fundador. Também é Presidente do Conselho
de Administracdo e Coordenador do Comité de ESG.

. Marcelo Ernesto Zarzur

i. Cargo: Diretor Vice-Presidente e Diretor Comercial
ii. Informagdes: Graduado em Engenharia Civil pela Faculdade de
Engenharia S&o Paulo. Atua na EZTEC desde 1989, com

experiéncias em cargos técnicos e comerciais.

. Mauro Alberto

i. Cargo: Diretor Administrativo

ii. Informagdes: Na empresa desde 1986, graduado em Engenharia
Mecénica pela FAAP. Ocupa o cargo de Diretor Administrativo
desde 2007.

. Roberto Mounir Maalouli

i. Cargo: Diretor Juridico
ii. Informagdes: Graduado em Direito pelas Faculdades
Metropolitanas Unidas, pés-graduado em Direito Empresarial
pela FGV. Diretor Juridico desde 2013.
Silvio Hidemi lamamura
i. Cargo: Diretor de Operagdes Imobiliarias e de Novos Negocios,
Diretor de Incorporagao
ii. Informacdes: Graduado em Arquitetura pela Universidade de
Guarulhos. Atua na EZTEC desde 2007, com passagens por
outras empresas do setor.
. Antonio Emilio Clemente Fugazza
i. Cargo: Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores
ii. Informagdes: Graduado em Engenharia Civil pela UFSCar. Na
EZTEC desde 2007, também ja atuou como Diretor de

Planejamento.

. Silvio Luiz Gava

i. Cargo: Diretor Técnico
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ii. Informagdes: Graduado em Engenharia Civil pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie, com ampla experiéncia no setor de
construcéo civil, incluindo passagens por MRV.

A EZTEC estd inserida no mercado imobiliario brasileiro, focando
principalmente na regido metropolitana de Sao Paulo, sendo uma das areas mais
dinamicas e valorizadas do pais. Esse mercado, especialmente nas grandes capitais,
tem enfrentado altos e baixos ao longo das ultimas décadas, impactado por fatores
como ciclos econdmicos, mudangas nas taxas de juros e programas governamentais
de habitacdo. No entanto, Sdo Paulo se mantém como o principal polo de
desenvolvimento imobiliario no pais, com forte demanda tanto para o setor residencial
quanto comercial (EZTEC, 2024).

A cidade se destaca por apresentar areas de valorizacdo constante, como as
zonas sul e oeste, onde o pre¢o do metro quadrado pode ser de 20% a 50% superior
a meédia. Essa demanda € impulsionada pela escassez de terrenos em regides
centrais e pela busca por iméveis que combinem qualidade e localizagao estratégica,
principalmente por pessoas de renda média e alta, além de empresas que necessitam
de escritérios em areas bem localizadas (Fundamentus, 2024).

Além disso, o mercado imobiliario brasileiro estda em constante transformacao,
impulsionado por mudangas demograficas e econémicas. Nos ultimos anos, o setor
tem sido impactado por fatores como a alta da inflagdo e o aumento do INCC (indice
Nacional da Construgdo Civil), o que tem pressionado as margens de muitas
empresas (FGV, 2024).

Dentro desse contexto, a companhia possui uma estratégia focada em trés
segmentos distintos: empreendimentos comerciais, residenciais de meédio e alto

padrao, e habitagdo de interesse social voltada para a baixa renda.

4.2.1 Empreendimentos Comerciais

Dentro do segmento de empreendimentos comerciais, a empresa atua de
forma estratégica no desenvolvimento de lajes corporativas e salas comerciais em

Sao Paulo, atendendo a demanda crescente por espagos empresariais.
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A cidade € um dos principais centros financeiros do Brasil, 0 que gera alta
procura por empreendimentos comerciais de alto padrdo, especialmente em bairros
centrais e nobres.

A empresa atua nesse segmento através de sua divisdo EzlInc, especializada
na construgdo de grandes edificios comerciais. Esses projetos atendem a empresas
de diversos setores, principalmente aquelas que buscam escritérios modernos e bem
localizados ( (JLL — JONES LANG LASALLE. Mercado Imobiliario Corporativo em
Séo Paulo. 2024.)

De acordo com dados da Cushman & Wakefield (2023), o estoque de lajes
corporativas de alto padrédo (Classes A e A+) ultrapassa 4 milhdes de metros
quadrados. Nas regides mais valorizadas, como Faria Lima e Vila Olimpia, o valor de
locagdo pode ultrapassar R$ 200 por metro quadrado, o que demonstra a alta
demanda por esses espagos. A taxa de vacéncia em regides prime da cidade
permanece relativamente baixa, em torno de 12%, o que refor¢ca a resiliéncia do
mercado, mesmo em cenarios econémicos desafiadores.

Além disso, a demanda por espacos flexiveis e por edificios que sigam
padroes modernos de sustentabilidade tem impulsionado o desenvolvimento de
empreendimentos certificados, como os que possuem a certificagdo LEED
(Leadership in Energy and Environmental Design). Esses edificios, que utilizam
solugdes sustentaveis e eficiéncia energética, tém se tornado cada vez mais atraentes
para empresas que buscam alinhar suas operagdbes com politicas ESG

(Environmental, Social, and Governance).

4.2.2 Residencial de Médio e Alto Padrao

A EZTEC também é reconhecida pela sua expertise no segmento residencial
voltado para familias de renda meédia e alta. A empresa desenvolve projetos
residenciais de médio e alto padrdo em areas de alta valorizagdo, como as zonas sul
e oeste de S&o Paulo. Esses projetos sédo voltados para compradores que buscam
imoveis com acabamento de qualidade, seguranga, conforto e, principalmente,
localizagao privilegiada. A companhia se diferencia nesse segmento por entregar
empreendimentos que aliam inovagao, sustentabilidade e design, fatores que tornam

seus projetos atrativos para o mercado.
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Aliado a isso, o mercado residencial de médio e alto padrdao em S&o Paulo
continua extremamente resiliente, com langamentos crescendo e a valorizagdo dos
imdveis em bairros nobres permanecendo alta, como observado no aumento de até
6% ao ano nos precos do metro quadrado em areas como Vila Olimpia e Itaim Bibi,
de acordo com o FIPEZap (2024).

4.2.3 Residencial de Baixa Renda

Nos ultimos anos, a EZTEC ampliou seu portfélio para incluir o segmento de
habitacao de interesse social, por meio de sua subsidiaria FitCasa, que opera na faixa
3 do programa governamental Minha Casa Minha Vida. Esse programa é voltado para
familias de baixa renda, com o objetivo de reduzir o déficit habitacional do Brasil, que,
segundo o IBGE, atinge mais de 5,8 milhdes de domicilios. A atuagcdo da EZTEC
nesse segmento permite a empresa diversificar seus negocios e atender um publico
maior, a0 mesmo tempo em que contribui para um problema social significativo.

O segmento de baixa renda € um dos mais promissores no setor imobiliario
brasileiro, especialmente em grandes centros urbanos. Programas como o Minha
Casa Minha Vida impulsionam a demanda por moradias populares, com 80% dos
langamentos imobiliarios no pais voltados para esse programa, de acordo com a
ABRAINC (ABRAINC, 2024). A entrada da EZTEC nesse mercado amplia suas
oportunidades de crescimento, oferecendo iméveis acessiveis e de qualidade, além
de contar com incentivos governamentais (Brasil, 2024).

Através da FitCasa, a EZTEC mantém sua qualidade construtiva, focando na
eficiéncia e no controle de custos, fatores essenciais nesse segmento de margens
mais reduzidas. Com a demanda por habitagcdo popular em alta e a continuidade de
programas habitacionais, a empresa esta bem-posicionada para capturar
oportunidades de crescimento enquanto desempenha um papel importante na
reducao do déficit habitacional no Brasil.
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5 ANALISE DA EZTEC

5.1 ANALISE SETORIAL

A analise setorial tem como foco avaliar o contexto econédmico em que uma
empresa opera e o setor ao qual ela pertence. Esse processo envolve a identificagao
de riscos, oportunidades de mercado e a analise do cenario competitivo. Tais
informacdes sao essenciais para compreender o desempenho da empresa e mapear
seu potencial de crescimento. Ao reunir esses dados, é possivel ter uma visao clara
sobre os principais fatores que podem influenciar seu desenvolvimento e sua posigao

no mercado.

5.1.1 Direcionadores de Crescimento

Os direcionadores de crescimento de uma empresa sao fatores fundamentais
que impulsionam seu desenvolvimento e expansdo no mercado. Ao identificar e
explorar esses direcionadores, as empresas conseguem aumentar sua participagéo
no mercado e garantir um crescimento sustentavel. Os principais direcionadores de

crescimento do setor no qual a Eztec esta inserida sio:

a. Taxa de crescimento da populagao: segundo dados do IBGE, em 2030,
a populagdo brasileira devera ser de 220 milhdes de pessoas, um
crescimento de 3% em relacdo a atual. Com o aumento da populacgao,
havera uma demanda maior por moradias para atender as necessidades de

novas familias.

Grafico 1 — Taxa de Crescimento da Populagdo Brasileira
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Fonte: IBGE, 2024 e elaboracgdo do autor
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b. Numero médio de pessoas por moradia: outro fator que impulsiona o
crescimento da demanda por imoveis € a diminuicdo do numero meédio de
pessoas por residéncia, que vem caindo aceleradamente nos ultimos anos.
De acordo com um estudo da Ernst & Young, espera-se que o0 numero
médio de pessoas por moradia diminua em 17% nos proximos anos, 0 que
resultara em um aumento da demanda por novas moradias a um ritmo

superior ao crescimento populacional. (ERNST & YOUNG. 2024.)

Gréfico 2 — Numero de pessoas por Domicilio
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c. Alteragdo na piramide etaria: a piramide etaria brasileira tem sofrido
modificagdes significativas nos ultimos anos. Atualmente, a populagao é
majoritariamente composta por jovens adultos (15 a 29 anos). Até 2030, a
expectativa é de que 37% da populagao esteja na faixa de 25 a 49 anos, o
que incorrera em um aumento significativo da demanda por imdveis e essa
tendéncia devera se seguir até 2040 (Population Pyramid, 2024).

Grafico 3 — Alteracdo da Piramide etaria
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d. Ciclo de Crédito: o mercado imobiliario possui uma forte dependéncia do
ciclo de crédito, tendo em vista que sdo bens viabilizados a partir do
financiamento. Tal fato pode ser demonstrado entre 2015 e 2021, no qual a
taxa basica de juros brasileira (Selic) passou de 14,25% a.a. para 2% a.a.,
0 que impulsionou o setor. Isso se refletiu em um maior numero de
lancamentos de imdveis, que saiu de um total de unidades langadas em
2015 de 60 mil unidades para mais de 153 mil, aumento de 155% no
periodo. Momentos em que a taxa basica de juros esta em patamares mais
reduzidos, viabilizam uma melhora para empresas do setor de construcéo,

incorporagao e imobiliario.

Grafico 4 — Langamentos de imdveis
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Fonte: Abrainc, 2024 e elaboracéo do autor

e. Reducao do Numero de Distratos Imobiliarios: A reducédo significativa
dos distratos imobiliarios no Brasil, que cairam de 38,3 mil unidades em
2015 para 17 mil em 2022, se deve principalmente as mudancas trazidas
pela Lei dos Distratos (Lei n° 13.786/2018). Essa lei estabeleceu
penalidades mais rigorosas para os compradores que cancelam contratos
de compra de imdveis, impondo perdas financeiras de até 50% do valor
pago, dependendo do estagio da obra. Essas novas regras deram mais
segurancga juridica as incorporadoras, como a EZTEC, permitindo um
planejamento financeiro mais estavel e reduzindo a instabilidade causada

pela devolucdo dos imoveis.
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Grafico 5 — Numero de Distratos Imobiliarios
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Fonte: Abrainc, 2024 e elaboracao do autor

indice Nacional de Custos da Construgdo: um dos grandes desafios do
setor e direcionadores de crescimento é a gestéo eficiente dos custos de
construcdo. Apos a pandemia, o setor imobiliario viu uma elevagao
expressiva nos custos, impulsionada principalmente pelo aumento no INCC
(indice Nacional de Custos da Construcéo), que registrou uma variagdo
acumulada de 17%. Esse aumento foi impulsionado por servicos e
materiais, que, entre julho de 2020 e julho de 2021, tiveram uma variagao
proxima de 30% (FGV, 2024). Esse aumento nos custos impactou
diretamente o valor por metro quadrado de construgdo, que alcancou
R$1700,00 em 2023 (CBIC, 2024). Para incorporadoras como a EZTEC, o

desafio € manter a competitividade e a rentabilidade, mesmo diante dessa
elevacao de custos.

Gréfico 6 — indice Nacional de Custos da Construgéo
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Grafico 7 — Custos por m2
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5.2 DINAMICA DE COMPETITIVIDADE

A EZTEC se estabelece como uma das principais incorporadoras do mercado
imobiliario de Sao Paulo, operando em um setor caracterizado por intensa
concorréncia. A competitividade da empresa € sustentada por uma combinagado de
fatores estratégicos que a posicionam de forma robusta no mercado. Um diferencial
crucial da companhia é a experiéncia consolidada e o envolvimento direto de seus
administradores e acionistas, muitos dos quais sdo sécios-executivos ou membros da
familia fundadora, com ampla experiéncia no setor imobiliario. Essa proximidade entre
gestdo e acionistas assegura decisdes estratégicas orientadas para o longo prazo,
fundamental em um setor onde os projetos imobiliarios tém ciclos de desenvolvimento
prolongados.

Como comentado anteriormente, a empresa adota uma estrutura
verticalizada, que abrange todas as etapas do desenvolvimento imobiliario, desde a
aquisicao de terrenos até o financiamento dos clientes. Essa integracdo permite um
controle mais eficaz dos custos, maior eficiéncia na aquisicdo de materiais e
preservagao das margens de construgao, evitando a necessidade de terceirizagdes.
Essa abordagem integrada oferece a EZTEC a flexibilidade necessaria para ajustar

suas operagdes conforme as condicdes do mercado, fortalecendo sua resiliéncia
(EZTEC, 2024).
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Outro ponto de destaque ¢é a versatilidade da EZTEC no mercado imobiliario,
com atuagdo em segmentos que vao desde torres de alto padrdo até habitacédo de
interesse social, por meio do programa Minha Casa Minha Vida. Essa diversificagao
permite a empresa adaptar sua estratégia as diferentes demandas econémicas e
sociais, maximizando as oportunidades de crescimento

Atualmente, a EZTEC opera exclusivamente no estado de Sao Paulo,
abrangendo 39 municipios que compdem a regido metropolitana da capital paulista.
Essa area tem grande relevancia para o PIB brasileiro, o que gera um enorme
potencial de mercado para a empresa. Ao concentrar suas operagdes nessa regiao, a
empresa nao sO consolida sua expertise, mas também mantém um rigido controle
sobre as obras, tornando a coordenagado logistica mais eficiente. A proximidade
geografica de terrenos, canteiros de obras e langamentos facilita negociagdes diretas
com fornecedores, permitindo a empresa obter precos mais competitivos por comprar

em grande escala, o que reduz os custos de construgado (EZTEC, 2024).

5.2.1 Modelo de Negébcios

A EZTEC opera com um modelo de negdcios dividido em trés principais
segmentos: Incorporagdo; Engenharia e Construgdo; e imobiliaria. A area de
Incorporacao envolve a prospeccdo e desenvolvimento de empreendimentos,
antecipando tendéncias do mercado. Ja o segmento de Engenharia e Construgéo foca
na garantia da qualidade dos empreendimentos e no cumprimento rigoroso dos prazos
estabelecidos. Por fim, o segmento Imobiliario € responsavel pela venda dos
empreendimentos e pelo oferecimento de financiamento proprio aos clientes.

O processo produtivo da EZTEC segue varias etapas criticas, comegando
pela prospeccao, avaliagdo e aquisi¢cao de terrenos. A empresa se destaca pela
participagdo ativa da alta administragdo na identificagdo e negociagao de terrenos, o
que permite a realizagdo de negdcios vantajosos e ageis. A EZTEC prefere adquirir
terrenos utilizando recursos préoprios ou financiamentos, evitando permutas para
maximizar a lucratividade. Essa etapa inclui o reconhecimento da regido do terreno,
estudo técnico sobre o desenvolvimento dos projetos e estudo de viabilidade (Suno
Research, 2023).

Apos a aquisicdo, a empresa passa ao desenvolvimento e aprovagao dos

projetos, levando em consideracdo as tendéncias de mercado, preferéncias dos
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consumidores e a oferta de concorrentes. A equipe técnica da EZTEC composta por
engenheiros, arquitetos, decoradores e outros especialistas, atua em conjunto com
equipes de vendas e parceiros independentes para elaborar projetos que atendam as
expectativas do publico-alvo (Suno Research, 2023).

Em seguida, a empresa realiza o langamento e se inicia a fase de marketing
e vendas. Esse processo comega com a pré-venda, onde sao realizados treinamentos
das equipes para maximizar as vendas e minimizar os riscos e custos. As vendas sao
conduzidas por uma equipe propria da empresa, dedicada exclusivamente aos seus
empreendimentos, além de corretoras independentes. Quando a companhia alcanga
um patamar satisfatério de unidades vendidas, inicia-se o processo de construgéo
(EZTEC, 2024).

Essa etapa por sua vez, € supervisionada pela prépria EZTEC, que atua como
empreiteira geral, contratando subempreiteiras para executar as obras, o que garante
um controle rigoroso sobre custos e prazos. Apds a construgdo, ocorre a entrega das
unidades, momento em que se da o repasse financeiro para os bancos e uma forte
geracgéao de caixa para a companhia. A EZTEC preserva uma sélida posi¢ao de caixa,
permitindo a administracdo tomar decisbes com um horizonte de longo prazo, sem a
necessidade de monetizar rapidamente seus ativos.

Além disso, a companhia possui um diversificado banco de terrenos
(landbank) avaliado em cerca de R$ 9,3 bilhdes, o que garante langamentos para os
préximos quatro anos, principalmente nas zonas Sul e Oeste de S&o Paulo, as regides
mais valorizadas do Brasil.

Em resumo, pode-se visualizar o ciclo construtivo da companhia no diagrama

exposto na Figura 2 abaixo:
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Figura 4 — Ciclo Construtivo EZTEC
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Fonte: Suno Research, 2023

Esse planejamento estratégico proporciona a empresa uma posigcéo
confortavel em relagao ao principal insumo da construcao civil, que s&o os terrenos, e
sustenta sua capacidade de continuar expandindo seus negoécios de forma
sustentavel (EZTEC, 2024).

5.3 VANTAGENS COMPETITIVAS

A EZTEC consegue se destacar por meio de diferenciais competitivos
estratégicos que a tornam uma das principais incorporadoras do mercado imobiliario
de Sao Paulo. A empresa se beneficia de uma combinagdo de fatores que lhe
conferem uma vantagem significativa, mesmo em um ambiente altamente competitivo.

Entre os diferenciais da companhia, pode-se citar:

a. Administragcao Experiente e Alinhamento de Interesses: Um dos
principais diferenciais da EZTEC é a experiéncia consolidada de sua administragao,
composta em grande parte por socios-executivos e membros da familia controladora.
Esses profissionais possuem décadas de atuacdo no mercado imobiliario,
especialmente na regido metropolitana de Sao Paulo, o que lhes confere uma
compreensao profunda das dindmicas locais. A presenca ativa dos acionistas no dia

a dia da empresa garante um alinhamento de interesses entre gestdo e acionistas,
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algo crucial em um setor onde o ciclo de desenvolvimento de projetos pode levar anos.
Esse alinhamento estratégico assegura que as decisdes sejam tomadas com foco no
longo prazo, garantindo a sustentabilidade e a continuidade dos negocios da empresa
(EZTEC, 2024).

b. Estrutura Verticalizada: dentro do seu modelo de negdcio integrado, a
empresa cobre todas as etapas do processo de desenvolvimento imobiliario, desde a
aquisicao de terrenos até o financiamento dos clientes. Essa estrutura permite a
empresa manter um controle rigoroso sobre os custos e aproveitar economias de
escala na compra de matérias-primas. Além disso, a empresa consegue preservar
suas margens ao minimizar a necessidade de terceirizacdo de servigos, o que
aumenta sua eficiéncia operacional e a qualidade dos empreendimentos entregues
(EZTEC, 2024).

c. Versatilidade no Mercado: outra vantagem competitiva da companhia
€ sua versatilidade na atuagcdo em diversos segmentos do mercado imobiliario.
Desenvolvendo projetos que variam desde torres de alto padrdo até condominios de
meédia e alta renda, além de atuar em habitacdo de interesse social através do
programa Minha Casa Minha Vida. Essa flexibilidade permite a EZTEC adaptar sua
estratégia de acordo com as condigdes de mercado, maximizando as oportunidades
de crescimento e rentabilidade em diferentes nichos (Suno Research, 2023).

d. Disciplina na Alocagao de Capital: a EZTEC também se destaca pela
disciplina na alocacdo de capital. A empresa possui um histérico comprovado de
gestdo eficiente dos recursos, priorizando investimentos que oferecem retornos
adequados. Quando nao ha oportunidades de investimento atrativas, a EZTEC opta
por devolver capital aos acionistas, seja por meio de dividendos ou recompra de
acdes, demonstrando um compromisso com a criagdo de valor a longo prazo (Suno
Research, 2023).

5.4 RISCOS

A EZTEC, como uma das principais incorporadoras no setor imobiliario,
enfrenta uma série de riscos que podem impactar suas operagoes e resultados
financeiros. Esses riscos sdo intrinsecos ao mercado de construgao civil e a propria

estrutura da empresa, exigindo uma gestédo cuidadosa para mitiga-los.
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a. Perdade Membros da Alta Administragdo: a EZTEC tem grande parte
do seu sucesso atrelado a sua administracdo, composta por executivos que atuam
juntos ha mais de uma década. A perda de membros dessa equipe pode representar
um risco significativo, uma vez que a continuidade e o desempenho da empresa estao
fortemente ligados a experiéncia e ao conhecimento desses profissionais. Um
exemplo recente foi o falecimento de Ernesto Zarzur, fundador da empresa e
presidente do conselho. Embora o plano de sucesséo ja estivesse sendo preparado,
reduzindo o impacto desse evento, a empresa ainda enfrenta o desafio de manter e
atrair executivos altamente qualificados para assegurar a continuidade do sucesso
(Suno Research, 2023).

b. Aumento no Custo das Matérias-Primas: o aumento no custo das
matérias-primas representa um risco significativo para a empresa, dado que esses
custos tém um impacto direto nos gastos operacionais e, consequentemente, nas
margens de lucro da empresa. No setor de construgdo civil, 0 preco de insumos como
aco, concreto, e materiais elétricos pode sofrer variagdes substanciais devido a fatores
econdmicos globais e nacionais, como flutuagdes cambiais, crises de abastecimento
e inflagdo. Quando esses aumentos superam os indices de reajuste previstos nos
contratos firmados com clientes, a rentabilidade dos projetos € diretamente afetada,
reduzindo o lucro esperado.

A gestdo eficiente desses custos € fundamental para manter sua
competitividade no mercado. Isso exige n&o apenas uma cuidadosa negociagdo com
fornecedores, buscando condigbes mais favoraveis e acordos de longo prazo que
possam proteger a empresa contra variagdes abruptas de pregos, mas também a
otimizagdo continua dos processos de construcdo para minimizar desperdicios e
aumentar a eficiéncia. Estratégias como a compra em grande escala e a manutengéo
de um forte relacionamento com fornecedores-chave ajudam a empresa a mitigar esse
risco (Suno Research, 2023).

c. Riscos Relacionados a Concessao de Financiamentos: os riscos
relacionados a concesséao de financiamentos sio relevantes para a EZTEC, dado que
a empresa oferece financiamentos diretos aos compradores de suas unidades
residenciais e comerciais. O principal risco € a inadimpléncia, que ocorre quando os
compradores ndo conseguem pagar o principal e os juros, afetando negativamente os

fluxos de caixa da empresa.
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Além disso, o prolongamento dos prazos de pagamento pode atrasar a
recuperacao do capital investido, impactando a capacidade da empresa de reinvestir
em novos projetos. Para mitigar esses riscos, € essencial que a EZTEC adote uma
analise rigorosa de crédito e mantenha politicas de provisionamento para cobrir
possiveis perdas (Simpla.Club Research, 2024).

d. Competicao no Setor Imobiliario: o setor imobiliario, caracterizado por
poucas barreiras de entrada, é altamente competitivo e fragmentado. A auséncia de
restricbes significativas permite a entrada constante de novos concorrentes, o que
pode intensificar a competicao por vendas e terrenos. Se concorrentes da EZTEC
langarem campanhas de marketing ou vendas particularmente bem-sucedidas, isso
pode afetar adversamente as atividades e os resultados da empresa. Além disso, a
crescente competicdo por terrenos de boa qualidade pode reduzir as margens de lucro
e dificultar a expansao dos negocios (Suno Research, 2023).

e. Gestao de Estoques: outro risco importante é a gestdo de estoques de
unidades nao vendidas. Caso a empresa nao consiga comercializar as unidades em
construcédo, isso pode resultar em “estoques encalhados”, que pesam negativamente
nos demonstrativos financeiros devido ao pagamento continuo de IPTU, taxas de
condominio e potenciais descontos que possam ser necessarios para estimular as
vendas. A eficiéncia na gestao de estoques € fundamental para evitar esses impactos
financeiros (Simpla Club Research, 2024).

f. Distratos: os distratos, que sdo cancelamentos de contratos de venda,
também representam um risco para a empresa. No entanto, esse risco foi
significativamente mitigado pelas recentes mudancas na legislagdo (Lei n°
13.786/2018) que regulamentam os distratos, proporcionando mais seguranga juridica
para as incorporadoras (ABRAINC, ANO).

g. Riscos de Mercado: a EZTEC esta exposta ao risco de mercado, que
envolve as oscilagdes no valor dos terrenos mantidos em estoque, que podem variar
consideravelmente entre as fases de aquisi¢cdo, incorporagcdo e venda. Essas
variagdes podem impactar os resultados operacionais da empresa, especialmente em
um mercado ciclico que alterna entre periodos de alta liquidez e momentos de
iliquidez. A demanda por langamentos imobiliarios também ¢é influenciada por fatores
macroecondmicos, como a taxa de desemprego, inflacdo e a taxa basica de juros

(SELIC). O mercado imobiliario tende a ser mais ativo em periodos de estabilidade
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econdbmica, quando os consumidores se sentem mais confiantes para assumir
compromissos financeiros de longo prazo (XP Research, 2024).

h. Riscos Estratégicos: a EZTEC enfrenta desafios estratégicos
relacionados a dificuldade de encontrar novos terrenos atrativos, especialmente em
Sao Paulo, onde a empresa concentra suas operagdes. A escassez de terrenos de
boa qualidade, tanto em localizagdo quanto em preco, pode limitar a capacidade da
empresa de expandir seus negocios e manter o crescimento sustentavel.

Esses riscos exigem uma gestao estratégica cuidadosa para garantir que a
empresa continue a ser uma das lideres no mercado imobiliario, mantendo sua
competitividade e capacidade de gerar valor para seus acionistas (XP Research,
2024).

5.5 FORCAS DE PORTER

O modelo das forgas de Porter oferece uma estrutura para avaliar o nivel de
competitividade que uma empresa possui dentro de seu setor. Esse modelo compara
cinco elementos principais: a intensidade da rivalidade entre os concorrentes, o poder
de negociagéo dos fornecedores, o poder de negociagédo dos clientes, a ameacga de
novos participantes no mercado e a ameaca de produtos ou servigos substitutos.

5.5.1 Rivalidade entre concorrentes

A rivalidade entre as empresas no setor de construcéo civil € marcada por
uma intensa competicdo e uma alta fragmentagdo do mercado. Este setor, que nao
possui barreiras significativas para a entrada de novos concorrentes, é composto por
inumeras empresas que disputam espaco em um mercado dindmico. De acordo com
dados da Embraesp (Empresa Brasileira de Estudos de Patrimbnio) (2024), as dez
maiores construtoras da Regido Metropolitana de Sao Paulo sédo responsaveis por
35,4% do market share, enquanto as vinte maiores atingem 51,2%. Esses numeros
demonstram o quéo dividido € o mercado, onde as empresas competem ferozmente
em termos de preco, qualidade dos projetos, condi¢des de financiamento, reputagéo
e, acima de tudo, localizagéo estratégica dos empreendimentos.

A EZTEC, atualmente na 82 posigédo no ranking de participagdo de mercado

na regido, enfrenta desafios continuos para manter sua posigdo, especialmente
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devido a redugao no numero de langamentos nos ultimos anos. A empresa concorre
diretamente com grandes incorporadoras como Cyrela, Even e Trisul, que também
operam em segmentos de médio e alto padrdo em regides valorizadas de S&o Paulo.
A Cyrela, por exemplo, € uma das empresas mais tradicionais do pais, com foco em
empreendimentos de alto padréo, enquanto a Even se destaca em Sao Paulo e Porto
Alegre, e a Trisul concentra suas operag¢des nas regides mais valorizadas da capital
paulista.

Nesse ambiente de intensa rivalidade, as empresas devem nao apenas
competir em prego, mas também se diferenciar através de fatores como localizag&o
dos projetos e a capacidade financeira para sustentar suas operagdes em um
mercado tdo competitivo. A EZTEC, para continuar relevante, precisa ajustar
constantemente suas estratégias e inovar, garantindo que seus empreendimentos se
destaquem em um cenario marcado por concorréncia acirrada e crescente. Pode-se

observar os principais players no grafico 8:

Grafico 8 — Market Share Principais Players
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Analisando alguns indicadores das principais incorporadoras € possivel
observar a EZTEC, com margens brutas superiores a 40%, destacando-se pelo foco

em projetos de alto padrao e localizagao privilegiada, o que permite a maximizagéo
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do valor por metro quadrado. Seu landbank, estimado em R$ 9,3 bilhdes, esta
principalmente concentrado nas zonas Sul e Oeste, garantindo langamentos
continuos de maior valor agregado e potencial de rentabilidade (Genial Investimentos,
2024).

A Cyrela, por sua vez, com uma margem bruta de 33,5%, adota uma
abordagem mais diversificada, com projetos espalhados em diversas regides do
Brasil, como Sao Paulo e Rio de Janeiro. Seu landbank é consideravelmente maior,
alcancando R$ 20 bilhdes. Essa diversificagdo possibilita a Cyrela reduzir a exposigédo
a riscos regionais e segmentar diferentes mercados, mesmo que suas margens sejam
um pouco menores em comparagao com a EZTEC, devido a maior variedade de
empreendimentos (Genial Investimentos, 2024).

Por outro lado, a Even apresenta margens de lucro mais modestas, variando
entre 21,2% e 26,6% em 2023. Com um /andbank de R$ 5,5 bilhdes concentrado em
Sé&o Paulo e Porto Alegre, a Even opta por uma estratégia mais conservadora em
langamentos e gestao de estoques, o que visa preservar as margens em um mercado
competitivo. Essa abordagem se diferencia da EZTEC, que aposta em produtos de
maior valor e menor quantidade de langamentos, gerando margens mais altas, mas
com maior exposicéo a volatilidade econémica (Altero; Argenton, 2023).

A Trisul, cuja margem bruta é de 23,9%, compartilha algumas semelhancas
com a EZTEC, ao concentrar-se em areas nobres de Sdo Paulo. Seu landbank,
estimado em R$ 6 bilhdes, reflete essa especializagdo geografica e permite a empresa
competir diretamente no segmento de alto padr&o. O foco em regides de alta demanda
ajuda a sustentar margens competitivas, embora sem o mesmo alcance de
diversificagdo da Cyrela (Genial Investimentos, 2024).

A comparacdo mostra que, enquanto a EZTEC capitaliza seu conhecimento
local para manter margens elevadas, empresas como Cyrela e Even utilizam a
diversificacdo e estratégias conservadoras para lidar com os riscos inerentes ao

mercado.

5.5.2 Poder de Barganha dos Fornecedores

O poder de barganha dos fornecedores é um fator critico que pode influenciar
as margens de lucro de qualquer companhia, especialmente no setor de construgéo

civil, onde a empresa depende de uma ampla gama de materiais e servigos essenciais
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para seus empreendimentos. Nesse mercado, alguns fornecedores de matéria prima
como cimento, ago e concreto possuem um poder de negociagéo significativo devido
a concentracdo de mercado e a importancia desses insumos na constru¢cdo. Grandes
fornecedores para o setor como Gerdau e Votorantim Cimentos, controlam uma parte
substancial da oferta no Brasil, o que lhes confere maior poder de barganha sobre os
precos e condi¢cdes de venda.

Além disso, a qualidade e a especializacdo dos materiais fornecidos, como
acabamentos de alto padréo ou sistemas elétricos e hidraulicos sofisticados, também
aumentam o poder de negociacdo desses fornecedores, uma vez que as
incorporadoras, como a EZTEC, dependem desses produtos para manter o padréo de
qualidade de seus empreendimentos.

Outro aspecto importante € a volatilidade dos pregos das matérias-primas,
influenciada por fatores econémicos globais, como variagbes cambiais e crises de
abastecimento. A EZTEC precisa, portanto, gerenciar cuidadosamente suas relagdes
com esses fornecedores, buscando negociag¢des de longo prazo que possam mitigar

o impacto dessas variagdes e manter sua competitividade no mercado.

5.5.3 Poder de Barganha dos Clientes

O poder de barganha dos clientes no setor imobiliario, onde a EZTEC opera,
é consideravel, principalmente devido a ampla variedade de opg¢des disponiveis no
mercado. A competitividade intensa e a fragmentagdo do setor proporcionam aos
compradores uma grande capacidade de escolha, o que lhes confere poder para
influenciar os precos e as condi¢des de venda.

Os clientes podem ser segmentados em diferentes perfis, de acordo com o
preco do metro quadrado e o ticket total da unidade. A EZTEC atende desde o
segmento econbmico até o alto padrdo, o que exige da empresa uma adaptacéo
constante as demandas e expectativas de cada tipo de cliente. Os consumidores nos
segmentos de médio e alto padrdo, por exemplo, tém exigéncias elevadas em termos
de qualidade, localizagao, e inovagéo nos projetos, e, devido ao poder aquisitivo mais
alto, possuem maior capacidade de negociagao.

Desde 2015, a EZTEC vem concentrando seus esfor¢os em projetos voltados
para clientes de média e alta renda, localizados em bairros nobres de Sao Paulo. No

entanto, a empresa mantém uma atuacgao diversificada, incluindo projetos econdmicos
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e corporativos de alto padréo, o que Ihe permite atender a uma ampla gama de clientes
e minimizar os riscos de depender de um unico segmento do mercado (EZTEC, 2024).

Esse foco estratégico em projetos de maior valor agregado possibilita a
EZTEC manter uma forte posicao de caixa, que, por sua vez, permite a empresa
negociar com seus clientes de maneira mais favoravel, sem a pressédo de precisar
vender rapidamente para garantir liquidez. Essa abordagem reduz a urgéncia de
monetizar ativos e concede a empresa uma vantagem sobre concorrentes mais
alavancados, que podem ser forcados a oferecer descontos ou condigdes mais
flexiveis para acelerar as vendas.

Em resumo, o poder de barganha dos clientes na EZTEC é elevado, exigindo
que a empresa adote estratégias que Ihe permitam oferecer valor diferenciado em
seus empreendimentos, mantendo a competitividade e a capacidade de negociagéo

em um mercado altamente dinamico.

5.5.4 Ameaca de Novos Entrantes

No setor imobiliario, a ameaga de novos entrantes € uma realidade que pode
impactar empresas estabelecidas como a EZTEC. Devido as baixas barreiras de
entrada no mercado de construgéo civil, novas empresas podem facilmente surgir,
especialmente em periodos de crescimento econdmico, quando o crédito € mais
acessivel. Essas novas incorporadoras, muitas vezes com estruturas de custos
menores, podem adotar estratégias de pregos agressivas, pressionando as margens
de lucro das empresas ja consolidadas.

A concorréncia ndo se limita apenas a grandes players; pequenas e meédias
empresas também entram no mercado, muitas vezes focando em nichos especificos
ou oportunidades locais. Essa competi¢ao adicional forca empresas como a EZTEC a
serem mais eficientes, inovar constantemente e reforgar seus diferenciais para manter
sua competitividade.

Para mitigar essa ameaca, a EZTEC pode capitalizar sua longa experiéncia e
forte presencga na regiao metropolitana de Sao Paulo, utilizando seu conhecimento do
mercado local e sua marca estabelecida como vantagens competitivas. A
diferenciagao através de qualidade e reputacao, além de um foco em nichos de alto
padrao, onde a expertise e os relacionamentos sdo mais dificeis de replicar, também

séo estratégias eficazes para se proteger contra a entrada de novos concorrentes.
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5.5.5 Produtos Substitutos

No contexto das 5 Forcas de Porter, os produtos substitutos representam
alternativas que os clientes podem considerar em lugar dos produtos ou servigos
oferecidos pela EZTEC. Esses substitutos podem impactar negativamente a empresa
ao reduzir a demanda por seus empreendimentos, forcando a companhia a ajustar
seus precos ou melhorar seus produtos para manter a competitividade.

Dentro do setor imobiliario, a EZTEC enfrenta alguns produtos substitutos que
podem influenciar a decisdo dos compradores. Um exemplo claro sdo os imoveis
usados, que muitas vezes competem diretamente com novos empreendimentos,
especialmente em areas bem localizadas e ja consolidadas. Imoveis usados podem
ser atraentes para compradores por oferecerem pregos mais acessiveis, a
possibilidade de negociacéo direta com o proprietario, e a vantagem de nao precisar
esperar pelo término da construcio.

Além disso, o aluguel pode ser visto como um substituto significativo,
especialmente em periodos de incerteza econbmica ou quando as taxas de juros
estdo altas, tornando o financiamento de iméveis menos atrativo. A opgao de alugar
permite maior flexibilidade e menor comprometimento financeiro, o que pode afastar

potenciais compradores de empreendimentos residenciais.

5.5.6 Conclusao das Forgas de Porter

O resultado das cinco forcas de Porter pode ser visualizado de forma
ilustrativa no grafico 9 a seguir:
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Grafico 9 — Analise 5 Forgas de Porter
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5.6 MATRIZ SWOT

A matriz SWOT é uma ferramenta que realiza uma avaliagdo abrangente tanto
interna quanto externa da empresa, focando em quatro aspectos fundamentais: forcas
(strengths), fraquezas (weaknesses), oportunidades (opportunities) e ameacgas
(threats). Essa analise permite identificar os pontos fortes que a empresa pode
alavancar, as areas que precisam de melhorias, as oportunidades que podem ser
exploradas no mercado e as ameagas que devem ser mitigadas para garantir o

sucesso a longo prazo.

5.6.1 Forgas

a. Posicao consolidada no mercado de Sao Paulo: a EZTEC possuiuma
forte presengca na regido metropolitana de Sao Paulo, onde detém um vasto
conhecimento do mercado e uma marca bem estabelecida. Esse foco regional permite
a empresa otimizar suas operagbes e reduzir riscos associados a mercados

desconhecidos.
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b. Modelo de negécios verticalizado: a EZTEC controla varias etapas do
processo de desenvolvimento imobiliario, desde a aquisicdo de terrenos até a
construcéo e vendas. Essa integragéo vertical permite maior controle sobre custos e
qualidade, além de proporcionar economias de escala.

c. Sodlida posicao financeira: a empresa mantém uma posi¢cao de caixa
robusta, o que lhe da flexibilidade para investir em novos projetos, aproveitar
oportunidades de aquisigao de terrenos e navegar por periodos de crise econémica

sem comprometer sua liquidez.

5.6.2 Fraquezas

a. Dependéncia geografica: embora a forte presengca em S&o Paulo seja
uma vantagem, a dependéncia excessiva dessa regido limita a diversificagcdo
geografica da EZTEC, expondo-a a riscos especificos do mercado local.

b. Exposicao ao mercado de alto padrao: a EZTEC foca em grande
parte no segmento de médio e alto padrdo, que pode ser mais volatil e sensivel a
mudancgas econdmicas, especialmente em tempos de crise, quando a demanda por
imoveis de luxo tende a diminuir.

c. Ciclos longos de projetos: os ciclos de desenvolvimento dos
empreendimentos imobiliarios podem ser longos, o que pode resultar em riscos
associados a mudancgas nas condi¢gdes econdmicas e de mercado durante o periodo

de desenvolvimento.

5.6.3 Oportunidades

a. Expansao para novos mercados: a diversificagcdo geografica para
outras regides além de S&o Paulo pode reduzir os riscos associados a concentragéo
em um unico mercado e abrir novas oportunidades de crescimento.

b. Demanda por habitagao de interesse social: 0 aumento da demanda
por moradias populares, impulsionada por programas governamentais como o Minha
Casa Minha Vida, oferece a EZTEC a oportunidade de expandir sua atuagcdo no

segmento econémico.
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c. Inovagodes tecnolégicas no setor: a adogdo de novas tecnologias de
construcao e de vendas pode aumentar a eficiéncia operacional da EZTEC e melhorar

a experiéncia do cliente.

5.6.4 Ameacas

a. Aumento dos custos de matérias-primas: a volatilidade nos precos de
materiais de construgdo, como ago e cimento, pode impactar negativamente as
margens de lucro da EZTEC, especialmente se esses aumentos superarem os indices
de reajuste dos contratos.

b. Regulamentagées governamentais: mudangcas na legislagcéo
ambiental, urbanistica ou de financiamento imobiliario podem aumentar os custos
operacionais ou limitar a capacidade da EZTEC de desenvolver novos projetos.

c. Concorréncia acirrada: o setor imobiliario € altamente competitivo, com
muitas empresas disputando participagcdo de mercado. A entrada de novos players ou
estratégias agressivas de concorrentes podem pressionar a EZTEC a reduzir seus
precos ou aumentar seus investimentos em marketing, afetando suas margens de

lucro.
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6 ANALISE FINANCEIRA

Este capitulo tem como objetivo realizar uma analise detalhada dos aspectos
financeiros da EZTEC, considerando fatores como a evolugdo de suas receitas,
custos, despesas operacionais, bem como indicadores de lucratividade, rentabilidade,
geragao de caixa e endividamento. Para essa analise, sera utilizado como base os
relatérios financeiros disponibilizados pela prépria companhia, como relatérios
trimestrais, releases de resultados e relatérios anuais.

Assim como ocorre com outras empresas listadas no Novo Mercado da B3, a
EZTEC disponibiliza relatérios financeiros detalhados desde a abertura de capital, o
que permite uma avaliagdo de sua performance ao longo dos anos. A analise sera
conduzida a partir de dados financeiros consolidados da companhia, levando em
consideragao a evolugéo de seus indicadores ao longo dos ultimos anos, destacando
o0 impacto de variaveis macroecon0micas e setoriais sobre o desempenho da

empresa.

6.1 ANALISE DAS RECEITAS

Para realizar a analise das receitas da EZTEC, é essencial entender os ciclos
econdmicos e como fatores externos impactaram diretamente o desempenho da
companhia ao longo dos anos. Assim como outras construtoras, a EZTEC, esta
inserida em um setor altamente ciclico, onde a receita é fortemente influenciada pelas
condigbes econdmicas, especialmente pelas flutuagbes nas taxas de juros,
disponibilidade de crédito, inflagdo dos insumos e crises.

Entre 2007 e 2014, a EZTEC experimentou um ciclo de forte crescimento,
impulsionado por uma demanda aquecida no mercado imobiliario e condigbes
macroecondmicas favoraveis. Durante esse periodo, a empresa viu suas receitas
liquidas aumentarem substancialmente, refletindo o aumento do numero de
langamentos e a alta procura por imoveis de médio e alto padrédo. Em 2013, a receita
liquida da empresa atingiu R$ 1.139 milhdes, impulsionada pela venda da primeira
torre do EZ Towers, enquanto o Valor Geral de Vendas (VGV) também apresentava
crescimento expressivo (Suno Research, 2023).

Pode-se observar a evolugao da receita através do grafico 10 a seguir:
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Gréfico 10 — Receita Liquida (R$ milhdes)
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A partir de 2014, no entanto, o Brasil entrou em um periodo de recesséo
econdbmica, que se intensificou entre 2015 e 2017. Esse cenario afetou severamente
o mercado imobiliario, com uma forte contragdo na demanda por imoveis,
principalmente devido ao aumento da taxa Selic, que alcangou 14,25% a.a. em 2016.
O elevado custo de capital e as dificuldades de financiamento reduziram o poder de
compra dos consumidores e diminuiram as vendas de iméveis. Durante esses anos,
as receitas da companhia cairam significativamente, com a receita liquida atingindo
R$ 391 milhdes em 2018, um patamar inferior ao registrado em anos anteriores. O
resultado de 2017 pode ser atribuido ao evento nao recorrente da venda da segunda
torre do empreendimento EZ Towers. Dentro desse cenario, a empresa optou por
reduzir o numero de langamentos, a fim de preservar o capital e evitar o acumulo de
estoques. Esse periodo também foi caracterizado por um aumento no numero de
distratos, reflexo da dificuldade dos compradores em manter o financiamento dos
imoveis adquiridos, o que impactou ainda mais o fluxo de receitas, ainda que abaixo
dos patamares de 2016 e 2017. E possivel observar a evolucdo do numero de
distratos no grafico 11 a seguir:

Gréfico 11 — Volume de distratos (R$ milhdes)
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A partir de 2018, a EZTEC iniciou um novo ciclo de recuperacio. Beneficiada
pela queda nas taxas de juros e pela retomada da economia, a empresa aumentou
significativamente seus langamentos e suas receitas comegaram a se recuperar. Em
2019, a receita liquida da EZTEC saltou para R$ 804 milhdes, impulsionada pelo
aumento de langamentos e pela demanda por imoveis residenciais. Neste mesmo
ano, a empresa alcangou seu maior volume de langamentos até entdo, com um Valor
Geral de Vendas (VGV) de R$ 1,899 bilhdes. Pode-se observar a evolugdo do VGV
da companhia no grafico 12 a seguir:

Grafico 12 — Volume de langamentos em VGV (R$ milhdes)

1.899 1.906 1.783

753 1 151 987
197 205 343
s s TN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fonte: EZTEC, 2024; Suno Research, 2023

No entanto, a pandemia de Covid-19 em 2020 trouxe novos desafios para o
setor imobiliario. O fechamento dos canteiros de obras, estandes de vendas e o
impacto econbmico generalizado reduziram temporariamente as vendas e os
langamentos da EZTEC. Mesmo com a taxa Selic em seu menor patamar histoérico, a
incerteza econdmica afetou as receitas da empresa, que optou por manter um volume
de langcamentos mais conservador em 2020, com um VGV de R$ 1,151 bilhdes, uma
queda em relagao ao ano anterior. Com o aumento do custo das matérias-primas e a
alta inflacdo no setor da construcao, a EZTEC também enfrentou pressdes sobre suas
margens nos anos seguintes. Além disso, a escalada das taxas de juros a partir de
2021 dificultou o financiamento imobiliario, levando muitos clientes a postergar suas
decisdes de compra. Isso se refletiu em uma nova queda no volume de langcamentos
e, consequentemente, nas receitas em 2022 e 2023, com a empresa registrando um
VGV de R$ 987 milhdes em 2023, seu menor patamar desde 2017.

Com isso, pode-se observar que a receita da EZTEC é diretamente
influenciada pelos ciclos econdmicos, com fortes periodos de crescimento durante

fases de expansdo econdmica e retracdo durante crises.
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Apesar disso, a empresa demonstrou capacidade de ajustar suas estratégias
de langamento e vendas conforme as condi¢cdes do mercado, preservando seu caixa
e garantindo a continuidade dos negodcios em momentos adversos. O ambiente de
alta inflacédo e juros elevados continua a ser um desafio, impactando diretamente a

geracgéao de receitas da companhia.

6.2 ANALISE DOS CUSTOS E DESPESAS

A analise dos custos e despesas é essencial para compreender a dinamica
financeira da empresa, especialmente em um setor tdo sensivel a flutuacdes
econdmicas como o de construgdo civil. Nesta secdo, sera avaliado a evolugao de
indicadores como custos de mercadorias vendidas (CMV), despesas operacionais,
margem bruta e o lucro bruto ao longo dos anos da companhia.

Como primeiro indicador, vamos analisar os custos de mercadorias vendidas
da Eztec (CMV). Eles incluem todos os custos diretos relacionados a construgdo de
imoveis, como aquisicdo de terrenos, custo de obra, encargos financeiros
capitalizados e manutencdo de estoques. Esses custos sdo fundamentais para
determinar a lucratividade dos projetos da empresa. Entre 2010 e 2017, a EZTEC
manteve seus custos relativamente estaveis, com variagdes proporcionais ao numero
de langcamentos e vendas. Contudo, em 2017, a empresa registrou um CMV de R$
545 milhdes, um dos maiores valores observados ao longo do periodo. Esse aumento
significativo se deve a finalizagdo de grandes projetos, como o EZ Towers, que
impactaram diretamente o custo operacional.

Nos anos subsequentes, de 2018 e 2019, o CMV diminuiu, atingindo R$ 248
milhdes em 2018 e R$ 476 milhdes em 2019, refletindo a desaceleragdo nas
atividades de constru¢do e o menor numero de langcamentos, devido ao ambiente
macroecondmico desfavoravel. Em 2023, com o inicio da retomada das atividades
econdmicas e a alta demanda no mercado imobiliario, os custos voltaram a aumentar,
chegando a R$ 739 milhdes, refletindo tanto o volume de obras quanto o aumento de
custos de insumos no periodo. Pode-se observar a evolugdo dos Custos de

Mercadorias Vendidas a partir do grafico do grafico 13 a seguir:
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Grafico 13 — Custos de Mercadorias Vendidas (R$ milhares)

800.000
737.031 739.473

700.000
600.000 545.679
528.815 516.063
500.000 476.161
397.404
400.000
302.124
300.000
248.906

200.000
100.000

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: RI EZTEC, 2024; elaborado pelo autor

Outro fator importante a ser analisado sdo as despesas operacionais da
EZTEC. Elas englobam uma série de categorias que afetam diretamente os resultados
financeiros, incluindo despesas com vendas, publicidade, administrativas, comissoes,
honorarios, entre outras despesas relacionadas & gestdo diaria da operagdo. E
possivel observar a composicdo e a evolucdo das Despesas operacionais da

companhia no quadro e grafico abaixo:

Tabela 3 — Composi¢cao Despesas Operacionais

Receitas (despesas) operacionais
Despesas Comerciais

(-) Publicidade

(-) Stand de Vendas

(-) Manutencéo e Estoque

(-) Comissao e Outras Despesas

Despesas Gerais Administrativas

(-) Despesas Administrativas

() Honorarios da administracao

Outras Despesas Receitas (Despesas) Operacionais
(-) Despesas Tributdrias

(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais

Fonte: RI EZTEC, 2024; elaborado pelo autor
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Grafico 14 — Evolugdo Despesas Operacionais (R$ milhares)
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136.981

maiores componentes do custo operacional da empresa, somando R$ 121,200
milndes e R$ 138,562 milhdes, respectivamente, em 2023. Esses custos sao
essenciais para manter a estrutura organizacional e de suporte da EZTEC, mas seu
crescimento continuo em um ambiente de vendas mais fracas pode comprometer as
margens da empresa. A inflagdo também exerce pressao significativa sobre esses
custos, elevando o preco de insumos, servicos e mao-de-obra, o que acaba por

aumentar os custos operacionais da companhia.

Grafico 15 — Evolugao Despesas Operacionais Destaque (R$ milhares)
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Outro fator a ser destacado € o crescimento das despesas com publicidade,
que atingiram R$ 35,129 milhdes em 2023. Esses gastos sdo diretamente

relacionados a necessidade de sustentar as vendas em um mercado competitivo,
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especialmente quando o cenario macroeconémico exige esforgos adicionais para
captar e converter potenciais clientes. Em um cenario de alta de juros, onde o
financiamento imobiliario se torna mais restrito, 0 marketing se torna uma ferramenta
crucial para estimular as vendas e manter o fluxo de caixa da empresa.

Adicionalmente, os custos relacionados a manutencdo e estoque, que
somaram R$ 14,241 milhdes em 2023, demonstram como a empresa esta lidando
com um volume significativo de imdveis em estoque. Em um cenario de demanda
reprimida, os estoques tendem a aumentar, e a manutencao desses ativos até que
possam ser vendidos é essencial para preservar seu valor de mercado. No entanto, a
acumulagao de estoques pode ser um desafio em periodos de baixa liquidez, ja que
esses custos fixos continuam impactando os resultados da empresa.

A combinagéo desses fatores demonstra como a EZTEC, operando em um
setor ciclico, precisa gerir suas despesas operacionais com muita cautela. Em
periodos de alta inflagdo e juros elevados, a empresa enfrenta dificuldades tanto no
controle de seus custos quanto na atragcdo de novos compradores, 0 que pressiona
diretamente suas margens. Mesmo com uma gesté&o eficiente e foco na preservagéo
do caixa, o ambiente macroecondmico acaba ditando o ritmo de crescimento ou

retracdo das operagdes da companhia.

6.3 ANALISE DE LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

A analise de lucratividade e rentabilidade € fundamental para entender a
eficiéncia operacional e a capacidade da EZTEC de gerar resultados financeiros ao
longo do tempo. Esses indicadores mostram como a empresa lida com seus custos e
despesas em diferentes cenarios econémicos, refletindo sua resiliéncia em periodos
de expansdo e crise. Ao longo dos ultimos anos, a EZTEC enfrentou ciclos de
crescimento e retracdo, influenciados por fatores macroecondmicos como taxas de
juros, inflacdo e o comportamento do mercado imobiliario como ja citado
anteriormente. Neste topico, serdo explorados a evolugdo da lucratividade e da
rentabilidade da companhia, observando como essas variaveis impactaram seu
desempenho e suas margens.

A companhia apresentou um crescimento significativo no seu lucro liquido entre
os anos de 2007 e 2013, sendo um periodo de expansdo. Em 2007, o lucro liquido
era de R$ 46 milhdes, com uma margem liquida de 22%.
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Esse valor evoluiu consistentemente, atingindo R$ 586 milhdes em 2013, com

uma margem de 37% como pode-se observar no grafico 16 a seguir:

Grafico 16 — Lucro Liquido (R$ Milhdes) e Margem Liquida (%)
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Fonte: EZTEC, 2024; Suno Research, 2023

Essa expansao foi impulsionada principalmente pelo forte crescimento
econdmico, aumento no volume de langamentos e uma maior eficiéncia operacional.
Entretanto, apdés 2013, a empresa comecou a enfrentar uma desaceleracao
significativa do lucro liquido devido a uma conjuntura macroeconémica adversa, que
incluiu a crise econdémica brasileira e a elevagéo das taxas de juros. Mesmo durante
esse periodo, a EZTEC nunca apresentou prejuizo, tendo um lucro liquido de R$ 98
milhdes em 2018. Desde entdo, a empresa vem apresentando queda na margem
liquida.

A partir de 2019, a EZTEC iniciou uma recuperagcédo moderada, com o lucro
subindo para R$ 281 milhdes e a margem liquida voltando a 38%. Esse movimento
foi sustentado por um ambiente de taxas de juros mais baixas e uma retomada no
mercado imobiliario. Em 2020, o lucro subiu para R$ 405 milhdes, com uma margem
liquida de 38%, refletindo uma recuperacdo mais robusta.

No entanto, a partir de 2022, a empresa comecou a enfrentar novos desafios
relacionados ao aumento dos custos, principalmente devido a inflagdo dos insumos

da construcdo civil e ao aumento das taxas de juros, que afetaram diretamente o
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financiamento imobiliario. Em 2023, o lucro liquido caiu para R$ 239 milhdes, com
uma margem liquida de 25%, indicando uma pressao continua sobre a rentabilidade.

Analisando sobre a 6tica do indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE, na sigla em inglés), a qual é utilizada para verificar a rentabilidade de uma
empresa, conseguimos medir a eficiéncia da companhia em gerar lucro com os
recursos dos acionistas. O grafico 17 nos mostra o comportamento do ROE da EZTEC
ao longo dos anos.

Grafico 17 — ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido)
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Entre 2010 e 2013, a Eztec experimentou um dos seus melhores momentos
em termos de ROE, atingindo seu pico em 2013, com 28%. Esse resultado reflete o
ciclo de forte crescimento que a companhia vivenciou apés a crise de 2008. Contudo,
o cenario mudou a partir de 2014, resultando em uma redugdo desse retorno. Em
2015, o ROE da Eztec caiu para 16%, e em 2016 foi ainda mais impactado, chegando
a 8%. Esse declinio esta associado a recessdao econdmica do pais, a elevagao das
taxas de juros e a queda no poder de compra dos consumidores, 0 que reduziu a
venda de imdveis e aumentou o numero de distratos.

Em 2018, a empresa alcangou um dos seus piores desempenhos em termos
de ROE, registrando apenas 4%. Esse cenario foi consequéncia de um acumulo de
crises no setor, junto com a volatilidade econémica que impactou negativamente a

receita da companhia e pressionou as margens.
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Apesar de uma recuperacao em 2019 e 2020, quando o ROE da Eztec voltou
a patamares de 10%, observamos uma nova queda em 2022 e 2023, com o indicador
recuando para 7% e 6%, respectivamente. Isso reflete, principalmente, o aumento do
custo de insumos e as dificuldades em repassar esses aumentos para 0os precos dos
imoveis. Além disso, as margens pressionadas pela inflacdo e a elevagdo continua
das taxas de juros afetaram a capacidade de geragao de lucro.

Em resumo, o ROE da Eztec nos ultimos anos mostra que, embora a
companhia tenha conseguido se manter lucrativa mesmo em momentos adversos, sua
capacidade de gerar valor com o capital dos acionistas tem se deteriorado. Isso sugere
a necessidade de ajustes estratégicos, especialmente em um ambiente de juros
elevados e de crescimento econdmico mais lento, para garantir que o retorno sobre o

patrimdnio volte a niveis mais elevados e continue a ser atrativo para os acionistas.

6.4 ANALISE DE INVESTIMENTOS

A analise de investimentos de uma empresa imobiliaria como a Eztec envolve
a avaliagdo criteriosa de suas decisdes de alocagao de capital ao longo dos anos.
Essas decisdes, como ja citado anteriormente, estdo diretamente relacionadas ao
cenario econdémico, ciclo de juros, a inflagdo e eventos extraordinarios, como a
pandemia de COVID-19. O objetivo deste capitulo é examinar o comportamento da
Eztec no que diz respeito ao seu endividamento, geragao de caixa, fluxo de caixa livre,
CAPEX, e a relagao Divida Liquida/EBITDA. Essa analise ajudara a entender como a
empresa equilibrou suas operagdes e investimentos em meio a um ambiente
econdmico instavel.

Nos ultimos anos, a companhia se destacou pela sua disciplina financeira, o
que lhe permitiu enfrentar ciclos econdmicos desafiadores. Além disso, a empresa
manteve uma gestdo conservadora de endividamento, com foco em otimizar suas
operagdes e expandir seus empreendimentos, aproveitando periodos de baixa taxa
de juros e controle de inflag&o.

Em 2014, a divida bruta da empresa era de aproximadamente R$ 500 milhdes,
enquanto o caixa se mantinha em torno de R$ 200 milhdes. A partir de entéo,
observou-se uma tendéncia de reducdo de divida e aumento significativo do caixa, o
que demonstrou o fortalecimento da capacidade de liquidez por parte da companhia.

Essa estratégia continuou ao longo dos anos seguintes, atingindo um nivel minimo de
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divida bruta em 2020. A situacao se reverteu em 2022, quando a empresa teve que
lidar com as consequéncias da pandemia do COVID-19, que gerou interrupgdes nas
obras e uma retracdo na demanda, além de um ciclo contracionista de juros. Isso
pressionou as margens da companhia e reduziu sua geragao de caixa operacional,
além de aumentar sua divida bruta, devido ao aumento nos custos das obras e a
desaceleragao do mercado imobiliario.

No entanto, mesmo com o aumento da divida bruta em 2023, a relagcao Divida
Liquida/EBITDA ficou em torno de 0,5, um valor que mostra a capacidade da Eztec
de administrar suas obrigagdes financeiras sem comprometer sua estabilidade
operacional. O caixa se manteve robusto, o que demonstra a saude financeira da
empresa, mesmo apos enfrentar um ambiente de juros elevados e os impactos da
pandemia. Pode-se observar como foi a trajetéria da Divida Bruta, Caixa e da relagao
Divida Liquida/EBITDA no grafico 18 a seguir:

Grafico 18 — Endividamento
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Fonte: RI EZTEC, 2024

Outros fatores importantes de serem analisados sdo a geragdo de caixa
operacional, o CAPEX e o fluxo de caixa livre da companhia. Entre 2014 e 2017, a
Eztec apresentou um crescimento robusto na geragéo de caixa operacional. Contudo,
em 2020, o cenario se reverteu e a EZTEC registrou uma geragao de caixa negativa,
reflexo das interrupg¢des nas obras, do aumento dos custos de materiais e da reducao
nas vendas de iméveis. O impacto da pandemia foi acentuado e afetou diretamente o
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setor imobiliario, além de aumentar o custo de capital da companhia. O fluxo de caixa
livre, como consequéncia, também foi negativamente impactado, com a EZTEC
apresentando fluxos negativos durante esse periodo de cenario adverso. E possivel
observar a Geragédo de Caixa Operacional, Capex e Fluxo de Caixa Livre no grafico

19 a segquir:

Grafico 19 — Geracao de Caixa Operacional e Posi¢cao de Caixa
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Em 2022, a situagdo financeira da Eztec se agravou, sendo explicado
principalmente pela forte presséao inflacionaria e pelo aumento expressivo dos custos
de insumos, que reduziram as margens operacionais.

O cenario negativo comecgou a se reverter em 2023, quando observa-se uma
leve recuperacdo na geragado de caixa operacional, refletindo o inicio de uma

retomada no setor imobiliario.
6.5 CONCLUSOES SOBRE ANALISE FINANCEIRA

A analise financeira da EZTEC revela como a empresa conseguiu, ao longo
dos anos, adaptar-se as variagées do cenario econdmico. A disciplina financeira e o
controle de endividamento permitiram que a empresa enfrentasse momentos

desafiadores, como o periodo de recessao e a pandemia de COVID-19.
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No entanto, a pressédo inflacionaria e o aumento das taxas de juros nos
ultimos anos impactaram fortemente a geragéo de caixa e o fluxo de caixa livre, o que
exigiu ajustes e uma gestao cuidadosa.

A EZTEC demonstrou sua capacidade de equilibrar as finangas, mesmo com
o aumento do endividamento e custos operacionais. A leve recuperagao observada
em 2023 indica que a empresa esta se posicionando para retomar o crescimento a
medida que as condi¢des econdmicas melhorem. Contudo, o sucesso futuro da
EZTEC dependera da sua capacidade de continuar gerindo seus investimentos com
cautela, especialmente em um cenario de juros elevados e pressao inflacionaria no

setor de construgao civil.
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7 VALUATION

Neste capitulo, sera abordada a avaliagao do valor econémico da EZTEC pelo
meétodo do fluxo de caixa descontado e analise de multiplos. Serdo projetados o
Balanco Patrimonial, a Demonstracdo de Resultado do Exercicio, assim como o
Demonstrativo de Fluxo de Caixa da companhia por um periodo de aproximadamente
10 anos. A partir disso, sera calculado o fluxo de caixa da companhia e o crescimento
na perpetuidade. Assim, os valores serdo trazidos a valores presentes pelo custo de

capital, para entdo chegar no valor econémico.

7.1 PREMISSAS

As premissas e indicadores econdémicos utilizadas para o valuation da EZTEC,
foram selecionados visando refletir as expectativas de retorno e o risco especifico do
mercado brasileiro.

Para a avaliagdo econbmica da companhia, foram considerando fatores
macroecondmicos e indicadores operacionais especificos do setor imobiliario. As
projecdes contabeis, incluindo Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultados do
Exercicio (DRE) e Demonstragcdo de Fluxo de Caixa (DFC), foram construidas
considerando as caracteristicas ciclicas do setor e a sensibilidade da companhia aos
movimentos das taxas de juros e inflagdo, tendo em vista os efeitos diretos que essas
variaveis exercem nos custos de mercadorias vendidas, de construcdo, no apetite do
mercado por imoveis e na viabilidade econdémica de novos projetos. Essa
sensibilidade é particularmente pronunciada na linha de imoveis de alto padrao, cuja
demanda flutua conforme as condi¢des de financiamento e a capacidade de compra
dos consumidores.

Dado esse cenario, para as proje¢cdes das linhas do Balango Patrimonial e
DRE que foram desenvolvidas a partir de uma média historica de desempenho, foram
compreendidos os periodos de 2017 a 2023. Essa faixa de analise captura um ciclo
completo de variagdo na taxa de juros: de 13% em 2017, passando pelo minimo
historico de 2% em 2020, e retornando a um patamar elevado de 13,75% em 2022. O
gue nos permite observar como a companhia respondeu a diferentes condi¢cbes
econdmicas e eliminado possiveis vieses de periodos mais antigos com fatores muito

divergentes.
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7.2 MERCADO ENDEREGAVEL

O mercado enderegavel da Eztec esta diretamente ligado ao setor imobiliario,
com foco na regido metropolitana de S&o Paulo, que concentra 31% do PIB nacional
e apresenta um déficit habitacional significativo, estimado em mais de 1,8 milhdo de
moradias no estado, segundo a Fundagéo Joao Pinheiro (2022).

No segmento de imoveis de alto e médio padrao, a companhia se destaca
com langamentos em regides estratégicas e valorizadas, como as zonas Sul e Oeste
de Sao Paulo, onde o pre¢o do metro quadrado pode ser até 50% superior a meédia
da cidade. Esse posicionamento permite a empresa atender a um publico com maior
poder aquisitivo, que valoriza imoveis de qualidade superior e localizag&o privilegiada.
Além disso, como mencionado anteriormente, a empresa atua no mercado de
habitacao popular por meio da subsidiaria FitCasa, inserida na faixa 3 do programa
Minha Casa Minha Vida. Este segmento é particularmente atrativo devido ao déficit
habitacional e aos incentivos governamentais que facilitam o acesso ao crédito.

Por fim, a Eztec também explora o mercado de empreendimentos comerciais,
desenvolvendo lajes corporativas e salas comerciais voltadas para empresas que
buscam espagos modernos e bem localizados. Essa diversificagdo amplia o alcance
do mercado enderecavel da empresa, aumentando sua resiliéncia diante de
oscilagdes econdmicas.

Com um landbank avaliado em aproximadamente R$ 9,3 bilhdes em Valor
Geral de Vendas (VGV) potencial, a Eztec esta bem-posicionada para explorar as
oportunidades de crescimento na regido metropolitana de Sdo Paulo e garante
capacidade de langamentos por cerca de 4 anos. Esse volume demonstra ndo apenas
o potencial do mercado enderecavel, mas também a capacidade da empresa de se
adaptar as condigdes do mercado e capturar novas oportunidades de maneira

estratégica e sustentavel.

7.3 PROJECAO DE RECEITA

A projecdo de receita da Eztec foi realizada considerando a Receita
Operacional da companhia, que € composta por duas linhas principais: Receita de
Venda de Iméveis e Receita de Prestacdo de Servicos e Locagdes. Os dados
histéricos de 2010 a 2023, mostrados na tabela 4, serviram como base para a
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construcdo das estimativas futuras. A exposicdo dos dados na tabela esta em

periodos de 3 anos com o intuito de melhor visualizagao.

Tabela 4 — Demonstracéo de Resultados (milhares de R$)

Demonstragio de Resultados - (milhares de R$) 2010 2013 2016 2019 2022 2023

Receita Operacional Bruta 699,300 1,230,821 959,099 872,489 1,262,043 1,263,047
Receita de Venda de Imoveis 696,501 1,213,636 936,103 848,286 1,239,286 1,238,376
Receita de Prestagao de Servigos e Locagdes 2,799 17,185 22,996 24202 22,757 24 671

Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado por autor.

Pode-se observar que a linha de Receita de Venda de Imdveis representa a
principal fonte de receita da Eztec. Para projetar essa receita, foi utilizado o indicador
Receita de Venda por Unidade Vendida. Esse indicador foi obtido calculando-se a
receita gerada por cada unidade, permitindo assim a constru¢do de uma projecao
mais alinhada com o histérico de desempenho da empresa. Além disso, foram
consideradas as variagdes no numero de unidades vendidas ao longo dos anos,
ajustando a projecao de acordo com as tendéncias de vendas observadas. O grafico
20 a seguir mostra o comportamento desses trés indicadores dos anos de 2018 a
2023.

Gréfico 20 — Indicadores de Vendas
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Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado por autor.

E possivel observar que apesar das oscilacdes periddicas, a empresa vem

demonstrando um crescimento da receita de venda de imdveis, além disso, o
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indicador de Receita de Venda por Unidade Vendida demonstrou um crescimento
meédio de 5% a.a no periodo analisado. Devido a complexidade de se encontrar um
guidance de periodos mais longos para o setor no qual a empresa esta inserida,
tomou-se como base o crescimento médio do Indicador a partir do ano de 2017 e o
landbank disponibilizado pelo Rl da empresa para projetar essa linha de receita. O
grafico 21 a seguir mostra a projecdo da Receita de Vendas de Imoéveis para os

préoximos anos:

Grafico 21- Projecdo Receita de Vendas (milhares R$)
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Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor.

Para a analise e projecédo da linha de Receita de Prestacdo de Servigos e
Locagbes, foi utilizado o indicador de Valor Geral de Vendas em estoque
disponibilizado pela companhia, tendo em vista que uma parcela relevante dessa linha
de receita provém de locagdes de unidades em estoque da prépria companhia. Com
um crescimento médio de 13% a.a. no periodo analisado, pode-se observar o

comportamento desse indicador no grafico 22:
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Grafico 21 — Valor Geral de Vendas em estoque (milhdes)
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Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor.

Por fim, utilizando a composicao dessas duas linhas de receita, assim como
a sua representatividade na Receita Total Operacional da companhia, foi possivel
estimar um crescimento médio para os proximos anos. Pode-se observar no grafico

23 a seguir os valores da projegao:

Grafico 22 — Projegéo de Receita Total (milhdes R$)
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Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor

Conforme os relatorios gerenciais da companhia, a Eztec possui um landbank
de aproximadamente R$ 9,3 bilhdes em Valor Geral de Vendas (VGV) potencial para

0S proximos 4 anos.
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De acordo com as projegdes, esse valor de receita seria alcangado dentro do

prazo de 5 anos, permitindo um crescimento mais conservador no modelo elaborado.

7.4 PROJECOES DOS CUSTOS E DESPSAS

A projecédo de custos e despesas foi realizada relacionando cada linha de
despesa com a receita liquida da companhia. Dessa forma, itens como Custo de
Mercadorias Vendidas, Manutencdo de Estoque, Stand de Vendas, Despesas
Administrativas e Publicidade foram estimados proporcionalmente a receita liquida
projetada. Por outro lado, despesas relacionadas a Cancelamento de Vendas,
Impostos sobre as Vendas e Custos de Obras/Terrenos foram ajustadas em fungéo
da Receita de Venda de Imoveis.

Como comentado na analise financeira, os custos e despesas da Eztec sdo
diretamente influenciados pelos projetos que a empresa desenvolve, como foi
observado na finalizacdo do EZ Towers, que impactaram diretamente o custo
operacional. Além disso, a forte influéncia do ciclo econémico e apetite a risco levam
a um maior numero de langamentos e, por consequéncia, a um maior custo de
Mercadorias Vendidas e Operacionais. A relacdo das linhas de Custos e Despesas
com a Receita Liquida, nos mostra o percentual do impacto desses custos e como foi
o comportamento ao longo do tempo.

Para a projecgao, foi adotado uma abordagem de projecao em relacdo a média
historica, a partir de 2017, tendo em vista a forte influéncia do ciclo econémico no
resultado da companhia. Com isso, foram feitas as proje¢cdées conforme as imagens 3
e 4 a seguir:



Tabela 5 - Projecdo DRE

2017 2020 2021 2022 2023 2024P 2027 2030P 2033P
Receitas (desp ) operacionai -117,932 -136,981 -132,068 -147,802 -154,619 -184,409 -214,638 -250,162 -292,058
Despesas Comerciais -72,292 -74,449 -86,179 -97,068 -113,873 -122,297 -142,344 -165,903 -193,687
(-) Publicidade 41507 -20,869 -27,969 -35,792 -35,129 -43,315 -50,415 -58,759 -68,600
(-) Stand de Vendas 11,426 -20,286 -21,848 -26,939 -38,114 -37,431 -43,566 -50,777 -59,281
(-) Manutengéo e Estoque 19,359 -14,037 -11,699 -12,809 -14,241 -21,391 -24897 -29,018 -33,877
(-) Comiss&o e Outras Despesas -144 584 -19,257 -24663 -21,528 -26,389 -20,160 -23,465 -27,349 -31,929
Desp Gerais Admini i -86,807 -104,675 -112,993 -134,051 -138,562 -131,251 -152,767 -178,051 -207,870
(-) Despesas Administrativas 76,257 -89,235 -96,917 -114,767 -121,200 -113,883 -132,552 -154,490 -180,363
(-) Honoréarios da administragéo -10,550 -15,440 -16,076 -19,284 -17,362 -17,368 -20,215 -23,561 -27,507
Outras Desp R (Desp ) Operac 16,986 2,289 -9417 -3,703 -4,821 -608 -708 -825 -963
(-) Despesas Tributarias 5312 -8,174 -6,868 -9,944 -7540 -7,587.9 -8,831.7 -10,2934 -12,017.3
(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais 22208 10,463 -2,549 6,241 2,719 6,979.9 8,124.1 9,468.7 11,0545
Equivaléncia Patrimonial 24,181 39,853 76,521 87,020 102,637 69,746.7 81,179.8 94,615.6 110,461.5

Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor
Tabela 6 - Projegdo CMV

2017 2020 2021 2022 2023 2024P  2027P  2030P 2033
Custos de Mercadorias Vendidas 545,679 -528,815 -516,063 -737,031 -739,473 -706,199 -817,562  -946,499 -1,095,792
Custo de ObralTerrenos 529,890 -528,655 -515411 -722,293 -711,955 -698,635 -808,757  -936,237 -1,083,812
Encargos financeiros Capitalizados 0 0 0 -5,705  -15,027 -3,640 -4,237 -4,938 -5,766
Manutengéo do Estoque e Garantias -15,789 -160 -652 -9,033 12,491 -3,924 -4,568 -5,323 -6,215

Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor
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Pode-se observar as proje¢cdes dos Custos de Mercadorias Vendidas e

Receitas (Despesas) Operacionais no Grafico 24 a seguir:

Grafico 23 — Projegéo C
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Fica nitido a evolugéo significativa dos Custos de Mercadoria Vendida a partir
do ano de 2021 e 2022, quando a inflagdo elevada, refletida no indice Nacional de
Custo da Construgéo (INCC), impactou o resultado da companhia. Para as proje¢des
futuras, esse cenario adverso projeta os custos e despesas em patamares elevados,

0 que pode ser uma realidade dentro do ambiente incerto dos proximos anos.

7.5 PREMISSAS DE PROJECAO PATRIMONIAL

Para a projegdo do Balango Patrimonial da Eztec, foram estabelecidas
relagdes entre as contas do balango e linhas especificas da Demonstragdo de
Resultados do Exercicio (DRE), principalmente com a Receita Liquida, Receitas e
Despesas Operacionais e Custos de Mercadorias Vendidas. Essa abordagem
assegura que a projecao do balango esteja diretamente conectada ao desempenho
operacional da empresa, tornando as estimativas mais precisas e coerentes.

Para estimar prazos médios das contas, adotou-se a divisdo dos saldos por
365 dias, conhecida como analise de dias de prazo. Esse método é especialmente util
para contas de curto prazo, como Contas a Receber e Contas a Pagar, pois permite
calcular o tempo médio de recebimento e pagamento, um fator essencial para projetar
as necessidades de capital de giro.

No caso das Contas a Receber de Clientes, o saldo foi dividido pela Receita
Liquida e multiplicado por 365, obtendo-se assim o numero de dias que a empresa
leva, em média, para receber suas vendas. Esse prazo médio de recebimento é entado
utilizado como premissa para projetar o saldo futuro dessa conta, considerando uma
politica de recebimento estavel ao longo do periodo projetado. Da mesma forma, o
saldo de Fornecedores foi projetado e dividido por 365 para calcular o prazo médio de
pagamento aos fornecedores, o que impacta diretamente o fluxo de caixa operacional
da empresa.

Outras contas operacionais, como Obrigagbes Trabalhistas e Obrigag¢des
Fiscais, também foram projetadas com base em despesas associadas da DRE,
levando em conta um prazo médio de pagamento. Esse processo permite que as
obrigagdes sejam estimadas de maneira consistente com o nivel de despesas

operacionais da empresa.
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7.5.1 Premissas de Capex

Para a projegao de CAPEX da Eztec, foram estabelecidas premissas com
base nas necessidades de manutencdo e expansdo dos ativos de longo prazo,
considerando o histérico de investimentos da empresa. O CAPEX representa os
investimentos em ativos fixos e intangiveis destinados a sustentar ou ampliar as
operagdes da companhia, como a aquisicdo de terrenos, construcdo de novos
imoveis, melhorias em propriedades existentes e investimentos em infraestrutura e
tecnologia.

O CAPEX da EZTEC esta fortemente ligado aos investimentos em Imobilizado
e Intangivel registrados no Balango Patrimonial. A projecdo para essas contas foi
baseada na relagao histérica entre CAPEX e Receita Liquida da empresa para o
periodo analisado. Essa abordagem permite que o CAPEX seja projetado de forma
proporcional ao crescimento esperado da receita, assumindo que a Eztec continuara
a investir de maneira consistente para sustentar o aumento nas vendas e na demanda

por novos empreendimentos. O crescimento das linhas de Imobilizado e

Intangivel pode ser observado no grafico 25 a seguir.

Grafico 24 — Projegéo Imobilizado e Intangivel (milhares R$)
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Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor
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7.5.2 Premissas de Capital de Giro

As projecdes de capital de giro da Eztec foram elaboradas considerando trés
componentes principais: Contas a Receber de Clientes, Iméveis a Comercializar e
Fornecedores. A analise de capital de giro foi baseada no calculo dos prazos médios
de recebimento, de estocagem e de pagamento, com o objetivo de compreender o
ciclo financeiro da empresa e sua necessidade de financiamento de curto prazo.

Para isso, foram utilizadas férmulas que relacionam cada componente
patrimonial com linhas da Demonstragdo de Resultados (DRE), especificamente a
Receita Liquida Operacional e o Custo de Mercadorias Vendidas (CMV). Os prazos
meédios foram calculados dividindo-se os saldos dessas contas pela Receita Liquida
Operacional ou CMV e multiplicando-se por 365 dias, resultando em métricas de prazo
que representam a duracdo meédia em dias para cada um desses componentes.

Abaixo, detalhamos cada um dos prazos utilizados na projec¢ao:

Contas a Receber (25)

Prazo Médio de Recebimento = - — - * 365
Receita Liquida Operacional

Imoébveis a Comercializar

. 1 _ 26
Prazo Médio de Estoque Custo de Mercadorias Vendidas * 365 (26)

Fornecedores

. _ 27
Prazo Médio de Pagamento Custo de Mercadorias Vendidas * 365 (27)

E possivel observar na tabela 7 a seguir, as projecdes dos Prazos médios de

Recebimento, Estoque e pagamento da companhia:

Tabela 7 — Projegdes de Prazos (dias)

2017 2020 2023 2024P 2027P 2030P 2031P 2032P 2033P

Ativo Circulante - Contas a Receber de Clientes 129 110 105 113 111 113 113 112 112
Ativo Nao Circulante - Contas a Receber de Clientes 144 348 305 256 253 277 283 293 281
Ativo Circulante - Iméveis a Comercializar 2418 2017 3358 2966 3071 3094 3102 3101 3099
Ativo Nao Circulante - Iméveis a Comercializar 1878 2964 3938 4094 4047 4037 4034 4035 4036
Passivo Circulante - Fornecedores 6 18 18 18 18 18 18 18 18

Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor



7.6 PROJECAO DA PERPETUIDADE

A perpetuidade corresponde as séries de fluxos de caixas apos 2033, devido
ao crescimento continuo da companhia. Mesmo com as perspectivas futuras da Eztec
sendo promissoras, considerando todo o contexto apresentado da companhia e seu
posicionamento de mercado frente aos concorrentes, a imprevisibilidade pelo longo
periodo faz com que seja mais prudente projetar um cenario sem crescimento real, ou
seja, aumentando somente de acordo com a inflag&o.

A projecao de inflagao foi obtida através da inflagdo implicita calculada a partir
da estrutura a termo de juros da ANBIMA, que oferece estimativas de inflagdo
embutidas no mercado de titulos publicos (ANBIMA, 2024).

Para obtermos os fluxos de caixa livre da companhia (FCFF) foi elaborado o
Demonstrativos de Fluxo de Caixa (DFC) a partir do Balango Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Com o DFC foi possivel obter a variagao
nos ativos e passivos Operacionais, de Investimentos e de Financiamentos da
empresa, sendo possivel o calculo do FCFF. Pode-se observar na figura 5 os fluxos

historicos e as projecgdes futuras.

Figura 5 — Projegbes dos Fluxos Operacionais, de Investimento e de Financiamento

2014 2017 2020 2023 2026P 2028P 2029P 2032P 2033P

VARIAGAO NOS ATIVOS E PASSIVOS OPERACIONAIS

FCO 48,245.00 737,420.00-33,247.00-246,662.0C 236,454 258,558 271,658 320,354 427,597
FCI -39,682 -20,195 141,748 72,066 -111,977 -139,876 -153,609 -148,881 -72,327
FCF 57,040 -750,251 -106,033 209,679 -131,550 -133,070 -141,949 -202,351 -306,514
VARIAGAO DE CAIXA 65,603.00 -33,026.00 2,468.00 35,083.00 -7,073 -14,387 -23,900 -30,877 48,756
CAIXA INICIO 62,808 103,875 74,883 49,103 53,073 76,805 62,417 101,305 70,428
CAIXA FIM 128,411 70,849 77,351 84,186 46,000 62,417 38,517 70,428 119,184

Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor

Com os fluxos projetados, foi possivel chegar ao valor do fluxo de caixa
projetado de 2033 e realizar o calculo do valor para a perpetuidade através da

equacgao:

(1+Inflagdo)
(WACC—-Inflagao) (9)

Perpetuidade;s33 = Fluxo de Caixa 333 projetado *
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Pode-se observar as proje¢cdes de Fluxo de caixa Livre e o valor da
perpetuidade na tabela 8:

Tabela 8 — Projegao Fluxo de Caixa Livre e Valor da Perpetuidade

2024P 2028P 2029P 2030P  2031P  2032P  2033P Perpetuidade
Data Ref 12/31/202412/31/202812/31/202812/31/2030 12/31/2031 12/31/2032 12/31/2033

Prazo (anos) 1.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

FCo 98,344 258558 271,658 316320 308896 320,354 427,507

FCI -27,509 -139,876 -153,609 -141,175 -105,184 -148,881 -72,327

FCFF 70835 118,683 118049 175146 203711 171474 355270

FCFF a Valor Presente (WACC) 63,529 68,926 61,505 81,865 85421 64,486 119,862 2,087,636.72
Fonte: RI EZTEC 2024, elaborado pelo autor

7.7 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital refere-se a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa e
determinar o valor econdbmico da empresa. Para seu calculo, foi empregada a
metodologia do WACC (Weighted Average Cost of Capital), que consiste na média
ponderada entre o custo do capital proprio e o custo do capital de terceiros.

7.7.1 Custo do Capital Préprio

O custo de capital proprio reflete o retorno minimo que os acionistas esperam
obter sobre o investimento realizado na empresa. Esse valor foi determinado usando

o modelo CAPM (Modelo de Precificagdo de Ativos), baseado na formula:

Ke=rf+pp+ Lx(m—r1f) (10)

Ke = Custo de Capital dos Acionistas/Proprio
rf = Taxa Livre de Risco

pp = Prémio Pais

rm = Retorno de Mercado

B = Beta
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A taxa livre de risco (rf) representa um investimento que, teoricamente, ndo
possui risco de inadimpléncia. Para esse calculo, foi utilizado o titulo americano de 10
anos como referéncia, pois € emitido por um governo com alta credibilidade
econdmica e seu prazo é compativel com o periodo das proje¢cdes analisadas. A fonte
dos dados foi obtida no site CNBC (2024).

Para o prémio de risco de mercado brasileiro, foi adotado o Equity Risk
Premium (ERP) especifico do pais, disponibilizado por Damodaran, refletindo o risco
adicional para investidores que optam por investir no mercado brasileiro em relagao
ao americano (Damodaran, 2024).

Para o calculo da volatilidade do setor imobiliario, utilizou-se o Beta
desalavancado (Unlevered Beta) para o setor de desenvolvimento imobiliario, obtido
também na pagina de dados do professor Damodaran. Esse beta reflete a
sensibilidade do setor aos movimentos de mercado sem o efeito da estrutura de
capital, possibilitando uma estimativa mais precisa do risco especifico do setor
(Damodaran, 2024).

Além disso, a taxa de inflagdo projetada para os Estados Unidos, que impacta
diretamente nas expectativas de retorno de investimentos internacionais, foi obtida no
relatorio de projegbes econdbmicas do Federal Reserve (SEP). Para o mercado
brasileiro, as taxas de juros futuras foram consideradas com os contratos de juros
futuros, como o DI de 10 anos, obtidos na plataforma InfoMoney (2024). Esses
contratos refletem a expectativa do mercado para a taxa Selic no longo prazo,
ajustando o custo de capital e a avaliacdo de riscos de endividamento no contexto
brasileiro (InfoMoney, 2024).

Com esses dados foi possivel calcular o custo de capital proprio da Eztec em
dolares, para converter em reais, foi considerado o diferencial de inflagdo pela formula:

CAPMyg; = (1 + CAPMygp, x SHIIa8308R0 (4 4 pnelacaoy ) — 1 (11)

(1+Inflacdoysp)

Os valores podem ser observados na tabela 9 a seguir:
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Tabela 9 — Calculo Custo de Capital Préprio

Custo de Capital -

Risk Free (US) 4.396%
Equity Risk Premium BR 9%
Real Estate (Development) Unlevered Beta 0.39
CAPM USD 7.906%
USD Inflation (SEP) 2.00%
Inflagéo Implicita 5.7262%
Ke (CAPM BRL) 11.85%

Fonte: Elaborado pelo autor

7.7.2 Custo do Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros refere-se aos recursos externos que a Eztec
utiliza para financiar suas operagdes, como empréstimos e financiamentos. Esses
recursos sao essenciais para a manutencao e expansao das atividades da companhia,
especialmente em um setor como o imobiliario, que exige capital intensivo para
aquisicao de terrenos, construcdo de empreendimentos e manutencio de estoques.

Analisando o Balango Patrimonial da companhia e as notas explicativas
disponibilizadas pelo arquivamento da CMV, foi possivel encontrar que a empresa
possui créditos imobiliarios em sua maioria com uma taxa de juros média pré-fixadas
de 8,9% ao ano. Além disso, a empresa emitiu nos anos de 2022 e 2023 debéntures
com juros remuneratorios correspondentes a 100% do CDI, acrescidos de uma taxa
de 1,3% ao ano.

Tendo em vista a natureza pos fixada da emissao de debéntures e a recente
realizagdo das mesmas, foi utilizada a taxa de CDI +1,3% para as projecoes.
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7.7.3 Calculo do Custo do Capital da EZTEC

Pode-se calcular o custo do capital proprio pelo WACC, representado pela

expressao:

WACC = = x Ki+ — xKd (12)
D+E D+E

Com isso, foi possivel encontrar os valores conforma a tabela 10 a seguir:

Tabela 10 — Calculo Custo de Capital

Custo de Capita I

Risk Free (US) 4.396%

Equity Risk Premium BR 9%

Real Estate (Development) Unlevered Bet: 0.39

CAPM USD 7.906%

USD Inflation (SEP) 2.00%

Inflagéo Implicita 5.7262%

Ke (CAPM BRL) 11.85%

Custo de Capital de Terceiros _
Spread 1.30% CDI +1,3%
DI 10 anos 12.73%

Kd c/IR 14.2%

Kd 9.37%

WACC 11.47%

Crescimento na Perpetuidade 5.73%

Fonte: Elaborado pelo autor

7.8 VALOR DA FIRMA E DO EQUITY

Com base nas premissas estabelecidas nos tdpicos anteriores, foi realizada a
projecéo dos fluxos de caixa da empresa até o ano de 2033, considerando-se todos

os fatores relevantes a sua operacao e desempenho financeiro.
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Além disso, foi incorporada a perpetuidade ao modelo, representando o valor
residual da companhia apos o periodo projetado. A perpetuidade, devido a sua
caracteristica de representar a continuidade da geragédo de caixa no longo prazo,
revelou-se como o elemento de maior impacto no calculo do fluxo de caixa
descontado, respondendo por 70,83% do valor total estimado da empresa. Essa alta
participagdo da perpetuidade reflete a expectativa de que a empresa mantenha sua
capacidade de gerar fluxos de caixa significativos no futuro, mesmo apods o periodo

explicito das projecgoes.

Para trazer os valores projetados a termos presentes, foi utilizada a taxa de
desconto equivalente ao custo de capital da companhia. As proje¢des dos fluxos
futuros, assim como o Valor da Firma e do Equity, s&o apresentadas detalhadamente
nas tabelas 11 e 12 a seguir, evidenciando como cada componente contribui para o

valor total da empresa.

Tabela 11 — Projecao Fluxos de Caixa Futuros

2024P  2028P  2029P 2030P 2031P  2032P  2033P

Data Ref 12/31/2024 12/31/2028 12/31/202912/31/203012/31/2031 12/31/2032 2/31/203
Prazo (anos) 1.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

FCO 98,344 258,558 271,658 316,320 308,896 320,354 427,597
FCI -27,509 -139,876 -163,609 -141,175 -105,184 -148,881 -72,327
FCFF 70,835 118,683 118,049 175,146 203,711 171,474 355,270
FCFF a Valor Presente (WACC) 63,529 68,926 61,505 81,865 85,421 64,486 119,862

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 12 — Valor da Firma e do Equity
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Perpetuidade Valor da Firma Divida Liquida Valor do Equity

2,087,636.72 2,947,217.27 767,760.00 3,714,977.27
70.83%
Numero de agdes 220,989,103
Valor por agéo 16.81
Valor do Mercado 14.31
Upside (Downside) 17.48%

Fonte: Elaborado pelo autor

Durante o fechamento de mercado nos ultimos dias, a Eztec estava sendo
negociada a R$ 14,31. Isso representa um desagio de 17,48% em relagdo ao valor
encontrado no modelo utilizado, de R$ 16,81.

Para melhor comparacao, foi elaborada uma matriz de sensibilidade do valor
da companhia em relacédo a variagcdo do WACC e ao crescimento na perpetuidade.

Pode-se observar os resultados da tabela 13 a seguir:

Tabela 13 — Matriz de Sensibilidade
Crescimento na Perpetuidade

5,00% 5,50% 5,73% 6,00% | 6,50%

11,00% 16.89 17.74 18.18 18.77 | 20.03

@ 11,25% 16.26 17.03 17.43 17.94 | 19.05
S‘-:) 11,47% 15.74 16.45 16.81 1728 | 18.27
= 12,00% 14.65 15.22 15.5 1588 | 16.66
12,50% | 1376 | 14.31 14.47 14.78 | 15.41

Fonte: Elaborado pelo autor

Na matriz elaborada, € possivel analisar que o aumento do crescimento na
perpetuidade e a diminuicdo do WACC, ajustam o pre¢o da companhia para uma faixa
de maior valor. Dentro da matriz pode-se observar os limites inferiores e superiores
de R$ 13,76 e R$ 20,03, valores que abrangem o Valor do Equity encontrado
anteriormente. Desta maneira, € possivel analisar o quanto as variacbes desses

indicadores afetam o preco final da companhia.
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7.9 ANALISE POR MULTIPLOS

A analise por multiplos foi realizada com o objetivo de validar os resultados
obtidos pelo modelo de fluxo de caixa descontado e de oferecer uma abordagem
complementar na avaliacdo do preco das agdes da Eztec. Esse método baseia-se na
comparagao com indicadores financeiros de empresas similares do mesmo setor,
utilizando métricas amplamente reconhecidas pelo mercado.

Para essa analise, foram selecionados dois multiplos financeiros: O Preco
sobre Lucro (P/L) e o Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP). Esses indicadores foram
escolhidos por serem amplamente utilizados para medir, respectivamente, a relagao
entre o preco da acéo e o lucro por acao, e entre o pre¢o da agao e o valor patrimonial
por agao. Os dados dos multiplos foram coletados para cinco empresas comparaveis
do setor Cyrela, Mitre, Lavvi, Helbor e Trisul.

Inicialmente, foi calculada a média dos multiplos P/L e P/VP dessas empresas,
resultando em uma meédia de 6,802 para o P/L e 0,708 para o P/VP. Em seguida,
esses multiplos médios foram aplicados as linhas financeiras da Eztec, considerando
seus dados mais recentes. A aplicagao dos multiplos possibilitou a estimativa do valor
da companhia com base nesses indicadores setoriais.

Para determinar o precgo-alvo das a¢des da Eztec, o valor da firma estimado
foi dividido pela quantidade total de a¢gdes em circulagdo. Dessa forma, foi possivel
chegar ao prego-alvo das agdes para cada multiplo analisado. Chegando nos
resultados de prego-alvo com base no P/L de R$ 11,09 e no prego-alvo com base no

P/VP de R$ 15,66. Pode-se observar os valores na tabela 14 a seguir:

Tabela 14 — Tabela de Multiplos

74 1.02
8.89 0.39
5.77 1.23
4.65 0.17
7.3 0.73

BT co2 | o7

Prego Alvo P/L 11.09
Prego Alvo P/VP 15.66

Fonte: Elaborado pelo autor
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Esses valores oferecem uma perspectiva interessante sobre a precificagao da
Eztec em relacdo as empresas comparaveis, considerando os padrdes de mercado.
O método de analise por multiplos complementa os resultados do fluxo de caixa
descontado, proporcionando uma comparacédo na avaliacido do valor das acbes da
empresa.

A diferenga entre as duas abordagens reflete as premissas especificas e os niveis
de subjetividade envolvidos em cada abordagem. A abordagem do Fluxo de Caixa
Descontado baseou-se em proje¢des detalhadas das linhas financeiras da empresa
até 2033, incorporando variaveis como receitas, custos, despesas e investimentos.
Além disso, o modelo incluiu a perpetuidade, que respondeu por 70,83% do valor total
da firma, evidenciando a expectativa de geracdo continua de caixa no longo prazo.
Essa metodologia considerou o comportamento do mercado imobiliario, inflagdo e a
volatilidade da taxa Selic, fatores que reforcam a relevancia dos ciclos econémicos
nos resultados da companhia. Contudo, esse modelo apresenta alta sensibilidade as
premissas utilizadas, o que pode aumentar a subjetividade e trazer incertezas caso as
estimativas nao se concretizem.

Por outro lado, a analise por multiplos, utilizando indicadores como P/L e P/VP,
apresenta uma abordagem mais pratica e direta, comparando a Eztec com empresas
similares do setor, como Cyrela, Mitre, Lavvi, Helbor e Trisul. Embora seja menos
subjetiva, a analise por multiplos n&o considera as especificidades e o potencial de
crescimento Unico da empresa avaliada, limitando-se a uma visao estatica baseada
no mercado atual. Assim, o uso combinado dessas metodologias refor¢a a robustez
da avaliacdo, permitindo uma visdao mais completa e confiavel do valor das acbes da

Eztec, considerando tanto suas particularidades quanto as condi¢bes do mercado.
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8 CONCLUSAO

A avaliacdo de empresas é uma ferramenta essencial para a tomada de
decisbes estratégicas, especialmente em mercados ciclicos como o setor imobiliario.
A escolha da Eztec S.A. para este estudo justifica-se por sua relevancia no mercado,
com frentes de negodcios atuando em imoveis residenciais de médio e alto padréo,
além de sua atuag&do no segmento de lajes corporativas e baixa renda. Esses fatores
a tornam uma referéncia no setor.

Além disso, o impacto significativo de variaveis macroeconémicas como
inflacdo e taxa de juros sobre suas operacgdes e resultados, reforgca a complexidade
de avaliar seu valor econémico. Este trabalho buscou superar esse desafio ao adotar
uma abordagem metodologica que combinou o modelo de fluxo de caixa descontado
e analise por multiplos, oferecendo uma visdo mais abrangente e fundamentada sobre
o valor da companbhia.

A andlise realizada destacou o papel central da gestdo eficiente e
conservadora da Eztec, assim como sua capacidade de adaptacdo as oscilagcbes
econdbmicas. Com um sdlido landbank e diversificagdo em empreendimentos
residenciais e comerciais, a empresa demonstrou resiliéncia frente a cenarios
desafiadores, como periodos de inflagdo elevada e custos de construgao
pressionados. O modelo de fluxo de caixa descontado indicou um prego-alvo superior
aos valores encontrados pela analise por multiplos, evidenciando a expectativa de
continuidade da geragédo de caixa e o potencial de crescimento futuro da empresa.
Por outro lado, os multiplos trouxeram uma perspectiva complementar, ancorada na
comparagao com empresas do mesmo setor, como Cyrela, Mitre e Trisul.

No entanto, é importante reconhecer as limitagdes do trabalho. O modelo de
fluxo de caixa descontado, por exemplo, apresenta alta sensibilidade as premissas
utilizadas, como taxas de crescimento e custo de capital, enquanto a analise por
multiplos € limitada por sua dependéncia das caracteristicas das empresas
comparaveis. Além disso, o setor imobiliario esta sujeito a riscos especificos que
podem afetar os resultados futuros da Eztec. Entre eles, destacam-se a volatilidade
dos custos de construgdo, a concorréncia acirrada por terrenos, os riscos de
inadimpléncia associados ao financiamento direto e as oscilagbes do mercado

macroecondmico, como a inflagdo e a taxa basica de juros (Selic). Esses fatores,
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detalhados ao longo do trabalho, ressaltam a importancia de uma gestao estratégica
cuidadosa para mitigar riscos e garantir a competitividade da empresa.

Para trabalhos futuros, sugere-se uma analise mais aprofundada dos cenarios
econdmicos e seus impactos sobre o setor imobiliario, incluindo a consideracédo de
premissas dinamicas no modelo de fluxo de caixa descontado, bem como a incluséo
de novos multiplos e benchmarks setoriais para ampliar a base de comparagéao.
Adicionalmente, seria interessante avaliar os efeitos das recentes mudangas
legislativas e regulatorias sobre a operagdo da Eztec, como as normas relacionadas
aos distratos e financiamentos imobiliarios. Tais estudos poderiam trazer novas
perspectivas e contribuir para uma analise ainda mais precisa e relevante do setor

imobiliario e de suas principais empresas.
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