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RESUMO DO TRABALHO

Dado o atual momento de crescimento econémico vivido por nosso pais e pelo
seu imenso déficit habitacional, foi escolhido a empresa MRV Engenharia para ser
analisada sobe seu ponto de vista contabil financeiro, buscando entender a evolugao
dos fundamentos ndo somente desta empresa do setor imobilidrio, mas sim o setor
como um todo também, sua historia, seu momentum e suas perspectivas para o futuro
e sua potencialidades, e como elas poderiam ser utilizadas pelos investidores,
principalmente aqueles que investem em empresas de capital aberto como a MRV
Engenharia, dado essas perspectivas € que buscamos analisar e compreender melhor
essa empresa e seu setor.

Palavras Chave: MRV, Setor Imobiliario.
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1 INTRODUGAO

Por contabilidade, entende-se o conjunto de técnicas auxiliares a tomada
de decisdes dos individuos no que se refere ao ambito organizacional,
sobretudo o empresarial (MARION, 2010). Assim, faz-se necessaria a
realizacao de trabalhos de analise contabil das demonstragdes financeiras das
empresas para construir um devido leque de informagdes que seja capaz de
esclarecer a situagcdo em que a empresa se encontra aos interessados,
podendo dessa forma tomar a melhor decisao correspondente a seus objetivos.

Para se situarmos melhor dentro do mercado imobiliario brasileiro foi-se
retirado do site da propria empresa MRV um relatério sobre este mercado,

descrito a seguir:

1.1 . OPINIAO DA EMPRESA SOBRE SEU MERCADO DE ATUAGAO

A empresa estudada a MRV se insere na cadeia produtiva da
construgdo, uma das principais da economia brasileira. De acordo com dados
do BACEN e do IBGE, o PIB brasileiro registrou crescimento de 3,2% em 2005,
4,0% em 2006, 5,7% em 2007, e 5,1%, em 2008. O setor de construgao civil
manteve, em 2008, uma participagcdo de, aproximadamente, 5,1% do PIB e
18,3% do setor “Industria”, contra 17,2% em 2007. O ultimo levantamento
disponivel do IBGE sobre o numero de empresas no setor refere-se ao ano de
2006, contabilizando 29.995 empresas que mantém um quadro de funcionarios

igual ou superior a cinco pessoas ocupadas.

A CBIC, através de informagdes do Ministério do Trabalho e Emprego,
cita que em fevereiro de 2008, a industria de construg&o era responsavel por
cerca de 1,5 mil empregos diretos nas regides metropolitanas de Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre.

O mercado imobiliario brasileiro, potencial e efetivo, apresenta um
tamanho bastante expressivo se comparado a outros mercados da Ameérica
Latina. Em pesquisa divulgada em 2009, o IGBE registra um déficit habitacional
brasileiro de 7,2 milhdes de residéncias em 2007. Nos ultimos anos o Brasil
retomou o nivel da atividade imobiliaria em virtude das ac¢des positivas do

Governo Federal que influenciaram diretamente o setor e da crescente
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disponibilidade de crédito decorrente da redugcdo da taxa basica de juros.
Entretanto, os investimentos no setor imobiliario brasileiro ainda ndo foram
suficientes para atender o potencial que o mercado oferece.

O financiamento de imoveis residenciais com recursos da poupanca,
segundo dados divulgados pela CBIC, atingiu R$30,0 bilhdes e cerca de
299.685 mil unidades vendidas por meio de financiamentos em 2008, maior
patamar registrado em 20 anos, ante 181,8 mil imdveis em 1988. O montante
financiado e o numero de habitagbes adquiridas por meio de financiamentos
ultrapassaram em 64,4% e 52,8%, respectivamente, os de 2007. Entre janeiro
e marco de 2009, o volume de contratagdes de crédito imobiliario dos agentes
do SBPE, que operam com recursos das cadernetas de poupanca, totalizou
R$5,9 bilhdes, superando em 7,7% o volume do mesmo periodo de 2008.

As incertezas e a alta volatilidade originadas com o agravamento da
crise financeira mundial, especialmente no quarto trimestre de 2008,
promoveram uma restricdo na oferta de crédito (principalmente para os iméveis
com valor superior a R$500 mil, que ndo sdo atendidos por financiamento via
SFH ou FGTS), comprometendo a demanda no setor.

Em face ao novo cenario, as companhias do setor listadas na
BM&FBOVESPA tiveram, em geral, que rever seus planos de crescimento,

como demonstrado pela tabela abaixo:

Unidades Lancadas Unidades Vendidas

Companhia  4T07  4T08 A% 1708  1T09 A% 4T07 4708 A% 1708 1709 A%

Klabin Segall 3.342 128 (96,2%) 1.646 - n.m. 1.355 571 (57,9%) 1.412 524 (62,9%)
InPar 3.796 224 (94,1%) 1.847 - n.m. 1.079 401 (62,8%) 1.731 216 (87,5%)
Even 2.342 553 (76,4%) 625 503 (19,5%) 903 453 (49,8%) 500 511 2,2%
Trisul 3.534 846 (76,1%) 826 156 (81,1%) 1.457 438 (69,9%) 698 459 (34,2%)
Cyrela 9.561 2.791 (70,8%) 3.554 2271 (36,1%) 6.846 2.283 (66,7%) 4.054 1.766 (56,4%)
CCDI 2.681 1.408 (47,5%) 2179 - n.m. 607 1.025 689% 1.269 731 (42,4%)
Gafisa 4975 3.201 (35,7%) 1.493 651 (56,4%) 2.093 3.782 80,7% 2.040 4175 104,7%
Rossi 4.133 3.072 (257%) 1.065 1.048  (1,6%) 2.628 1.619 (38,4%) 1.611 1.862 15,6%
Rodobens 1.951 1538 (21,2%) 2.642 594 (77,5%) 1.682 1.039 (38,2%) 2.092 829 (60,4%)
EZ-Tec 288 236 (18,1%) 336 153  (54,5%) 322 141 (56,2%) 262 234 (10,7%)
Helbor 1.494 1.259 (15,7%) - 219 n.m. 663 618  (6,8%) 357 554  552%
MRV 4.531 4.919 8,6% 6.728 2.629 (60,9%) 2.260 2770 22,6% 3210 4339 352%
Tecnisa 1.602 1943 21,3% 391 529 353% 825 1.340 624% 697 1.157 66,0%

PDG Realty 3.829 4.857 26,8% 4.006 4.204 4,9% 4.367 2.988 (31,6%) 3.864 3.354 (13,2%)
Fonte: Relatérios das companhias

De acordo com dados do SECOVI-SP, foram comercializadas, na cidade
de Sao Paulo, em outubro de 2008, 946 unidades, representando uma reducao
de 62,8% em relagao as 2.544 vendidas no més anterior.

Entretanto, em marco de 2009, foram comercializados 2.162 imoveis,

contra 1.556 em fevereiro e 1.113 em janeiro (totalizando cerca de 4,8 mil



unidades no periodo), demonstrando uma ligeira recuperagédo no setor, ja ao
longo do primeiro trimestre do ano. N&o obstante, dados da EMBRAESP
indicam que foram langadas 1.561 unidades em margo, contra 1.211 em
fevereiro e 382 em janeiro (totalizando cerca de 3,2 mil unidades no trimestre,
contrastando com as 7 mil unidades langadas ao longo do mesmo periodo em
2008).

O SECOVI estima que o indice VSO (vendas sobre oferta), que foi
equivalente a 10,7% em margo de 2009, deve encerrar 0 ano em
aproximadamente 12%, abaixo dos 13,9% atingidos em 2008; porém, em
patamar superior aos 10,6% obtidos em 2007.

Nesse contexto, a combinacdao de fatores como a demanda reprimida
por moradias, a maior disponibilidade de crédito para financiamento imobiliario
com o Programa Minha Casa, Minha Vida e o nivel decrescente da taxa de
juros e o aumento da renda da populagdo em geral, contribui para impulsionar
a procura por iméveis. E importante destacar também que o aumento na oferta
de crédito imobiliario a juros mais baixos afetara principalmente as Classes
Populares, que ainda ndo demonstraram seu potencial real de consumo na

habitacao.

1.1.2 MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO SEGUNDO A MRV

O Brasil é geograficamente dividido em cinco regides: sul, sudeste,
centro-oeste, norte e nordeste. Estas regides tém diferentes caracteristicas
significativas, em termos de populacdo, densidade demografica, atividade
econdmica, demanda imobiliaria e tamanho de mercado. As maiores regides
metropolitanas, como S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Curitiba e
Brasilia, podem ser divididas em sub-regides com diferentes caracteristicas e
demandas devido a disponibilidade de terrenos, renda familiar e perfil do
consumidor. E possivel identificar, no ambito nacional, fatores demogréficos,
econdmicos e financeiros que suportam o crescimento potencial do mercado
imobiliario brasileiro.

O Estado de Sao Paulo € um dos principais centros econémicos do
Brasil, concentrando o maior mercado imobiliario do pais. De acordo com
IBGE, em 2006 o PIB estimado deste Estado foi de R$803 bilhdes,



representando 34% do PIB brasileiro. Consequentemente, € o Estado que
possui maior capacidade de absorgao de oferta de imdveis. A tabela abaixo

apresenta a relacdo de PIB estimado em 2006 nos nossos mercados de

atuacao:

Estado PIB estimado 2006 R$ Mil (nova série) % Brasil
89.630 3.8%
52.782 2.2%
57.091 2,4%
214.814 9,1%
136.681 5,8%
275.363 11,6%
93.173 3,9%
802.552 33,9%

Total Geral 1,722,086 72,7%

Total BRASIL 2,369,797 100%

Fonte: IBGE.

1.1.3 FATORES QUE INFLUENCIAM O MERCADO IMOBILIARIO DE
ACORDO COM A MRV

Fatores Macroeconémicos

Os imoveis sédo bens de elevado valor individual e em geral tém grande
representatividade no patrimoénio das familias. A aquisicdo de um imodvel
depende em grande medida da disponibilidade de financiamento de longo
prazo. Assim, o desempenho do mercado imobiliario é influenciado por
diversos fatores macroeconémicos, como a inflagao, o nivel das taxas de juros,
o crescimento do PIB, da renda per capita e a confianga do consumidor.

O nivel da taxa de juros tem forte influéncia nas decisbes de consumo
das pessoas e nas decisdes de investimento das empresas. Por influenciar a
liquidez dos meios de pagamento, o controle das taxas de juros gera efeitos
diretos na demanda de bens duraveis e de consumo e, na aquisicao de
imoveis. A inflagdo e as medidas destinadas a combaté-la resultam
normalmente na diminuicdo da renda da populagédo e, consequentemente, na
retracdo da atividade econdmica. Aumentos nas taxas de inflagdo afetam o
mercado imobiliario na medida em que reduzem a atividade econdmica, o
consumo e o investimento. Além disso, a evolugao relativa dos indices de

inflacdo, especialmente o INCC e o IGP-M, que, em geral, indexam os custos
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de construgcdo e os recebimentos futuros na venda a prazo das Unidades,
respectivamente, afetam a rentabilidade da atividade de incorporagao
imobiliaria.

No segundo semestre de 2008, a economia brasileira presenciou
pressao inflacionaria, aumento na taxa de juros e desvalorizagdo do Real em
face do Dolar. Além disso, a baixa liquidez do mercado internacional reduziu o

investimento no setor, embora haja sinais de ligeira recuperacao.

Demograficos e Socio-Culturais

O crescimento da populacdo brasileira, a elevada porcentagem de
jovens (em relagao ao total da populagéo), a tendéncia de envelhecimento da
populacdo, o declinio do numero de habitantes por domicilio e a preferéncia
socio-cultural pela casa propria sao elementos combinados que suportam um
elevado potencial de demanda por imoveis residenciais no Brasil.

De acordo com o IBGE, de 1990 a 2000 a populagado do Brasil cresceu
de 146,6 milhdes para 171,3 milhdes de habitantes, representando uma taxa
de crescimento anual composta (“Taxa de Crescimento”) de 1,6%.
Historicamente, contudo, a Taxa de Crescimento da populagcao brasileira tem
diminuido. De 1970 a 1980, a Taxa de Crescimento da populagéo brasileira foi
de 2,4% e, de 1980 a 1991, essa taxa diminuiu para 2,1%. Apesar da tendéncia
de diminuicdo, a Taxa de Crescimento da populacdao brasileira ainda é
substancialmente superior as Taxas de Crescimento da populagao dos Estados
Unidos, que foi de 1,2% a partir de 1990 até 2000, de acordo com censo
realizado (US Census Bureau).

Apesar da diminuicdo do numero percentual de jovens da populagéo
total, o crescimento da populacdo jovem do Brasil em termos absolutos
proporciona um potencial de elevagdo de demanda por imoveis nas proximas
décadas. Em 2005, a populagcdo com menos de 25 anos representava 44,6%
da populagao total do Brasil. Segundo estimativa do IBGE, em 2030 o Brasil
devera ter 51,1% de sua populagdo com idade entre 25 e 59 anos, que é uma
faixa com alto potencial de aquisicdo de imodveis. Os gréaficos abaixo
demonstram o perfil de idade da populagao brasileira em 2005 e sua projegao
para 2030:
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1.1.4 OPINIAO DA MRV SOBRE A EXPANSAO DO CREDITO IMOBILIARIO

Incentivar o crescimento da construgcdo civil no Brasil esta entre as
prioridades do atual governo, tendo em vista que este setor é capaz de
absorver rapidamente mao-de-obra em grande intensidade e assim contribuir
para a melhoria de indices sociais como o desemprego. Assim, 0 governo
adotou importantes politicas que, irdo fortalecer a demanda imobiliaria.

Adicionalmente, o Governo Federal anunciou, em 12 de setembro de
2006, um pacote de medidas para estimular o setor da construgcéo civil. A
principal novidade do pacote é a flexibilizagdo do uso da TR nos
financiamentos, que permitira, com a Lei n° 11.734, de 28 de dezembro de
2006 (“Lei n® 11.734”), a utilizacao de taxas de juros prefixadas no SFH. Além
disso, o Decreto n° 5.892, que altera o Decreto n° 4.840, de 17 de setembro de
2003, permite a utilizagao de parcelas variaveis no crédito consignado para a
habitacdo. A CEF passou a oferecer R$1,0 bilhdo em crédito as
incorporadoras, financiando até 85% do custo total da obra (os bancos
financiavam apenas 50% no passado). Ademais, o Governo Federal incluiu
novos insumos destinados a construgao civil na lista de desoneragédo, cujas
aliquotas cairam de 10% para 5,0%. Assim, com a entrada em vigor da Lei n°
11.734, pudemos ampliar nossas linhas de crédito junto as instituicdes

financeiras para aquisicdo de terrenos e incorporagdo de novos
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empreendimentos, bem como oferecer melhores condigdes de financiamentos
a clientes.

No segmento de imoveis populares para classes média e baixa, a CEF
oferece opgao de financiamento integral do prego do imovel.

A tabela abaixo detalha os financiamentos imobiliarios para aquisigao,

construgdo, material de construgdo, reforma ou ampliagdo com recursos do

SBPE, entre 2006 e 2008:

Total
(em R$ milhdes)
9.282,7
18.409,6
30.032,3
57.655,3

Fonte: BACEN.

Apesar das melhoras observadas, o nivel de financiamento imobiliario
no Brasil ainda é muito baixo se comparado ao de outros paises. Em 2004, de
acordo com IFC, o total de divida imobiliaria representava aproximadamente
5% do PIB. Acreditamos que o nivel de financiamento imobiliario podera
crescer no Brasil, passando a representar um percentual mais significativo do

PIB, como em paises mais desenvolvidos, conforme o grafico abaixo:
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Fonte: Gwinner, B. (2006) e Finance for Growth, (2001) The World Bank

1.1.5 A VISAO DA MRV SOBRE O PROGRAMA MINHA CASA MINHA VIDA

Déficit habitacional
Em abril de 2009, o Governo Federal langou o programa “Minha Casa,
Minha Vida”, composto por varias iniciativas destinadas a aumentar a oferta

habitacional e o poder de compra das Classes C a E — com renda de até 10
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salérios minimos, cada qual, atualmente, no valor de R$465,00 —, e reduzir o
déficit habitacional no Brasil, de 7,2 milhdes de moradias, de acordo com o
IBGE.

O déficit habitacional do Pais concentra-se por regido: a de maior
concentragcado do déficit € a Sudeste, com 36,4%, seguida pela Nordeste, com
34,3%. As regides Sul, Norte e Centro-Oeste, nesta ordem, completam o déficit
nacional, com 12,0%, 10,3% e 7,0%, respectivamente.

O déficit habitacional também se concentra por renda familiar, conforme

se verifica nos graficos abaixo:

Numero de salarios minimos Percentual do déficit habitacional

Até 3 salarios 90,90%
3 a 6 salarios 6,70%
6 a 10 salarios 2,40

Fonte: www.minhacasaminhavida.gov.br

Sera induzida a utilizacdo de Sistema de Aquecimento Solar-Térmico na
producao habitacional, possibilitando a redugdo do consumo de energia elétrica

e da emissao de gas carbbnico.

Descricdo do programa

O Programa Minha Casa, Minha Vida busca reduzir em 14% o déficit
habitacional do Pais.

Serado, ao total, cerca de R$34 bilhdes em investimentos do Governo
Federal, dos quais, dentre outras destinagdes, R$ 16 bilhdes visam a aquisicédo
de casas ou apartamentos para o publico de renda familiar de até trés salarios
minimos, nos municipios com mais de 100.000 habitantes e nas regides
metropolitanas, e R$12 bilhdes a subsidiar o financiamento de imdveis novos
ou em construgao/lancamentos, para familias de renda de até dez salarios

minimos, conforme detalhado abaixo:

R$ bilhdes

Programa Uniao FGTS Total
Subsidio para moradia 16,0 - 16,
Subsidio em financiamentos do FGTS 2,5 7.5 10,0
Fundo Garantidor em financiamentos do FGTS 2,0 - 2,0
Financiamento a infraestrutura 5,0 - 5,0
Financiamento & Cadeia Produtiva - 1,0 1,0

Total 25,5 8,5 34

12



Verifica-se com a tabela acima que o programa habitacional inclui uma
linha especial de financiamento de R$5,0 bilhdes para incentivar as
construtoras a investir em infraestrutura basica por meio do crédito corporativo
descrito abaixo. O pagamento deste financiamento sera feito em até 36 meses,
com caréncia até a conclusdo da obra (limitada a 18 meses), prazo de
conclusdo da obra. O BNDES também vai oferecer linhas de financiamento a
cadeia produtiva do setor da construgéao civil, para promover a competitividade
do setor, elevar o nivel de qualidade das construtoras e fornecedoras, e
estimular investimentos em alternativas construtivas de menor custo, menor
prazo de entrega e menor impacto ambiental, além de mais qualidade na
construcgao.

A prestacdo mensal maxima sera de 10% da renda do beneficiario
(sendo a prestagcdo minima de R$ 50,0), pelo periodo de dez anos, sendo o
restante subsidiado pelo Governo Federal por meio de R$16,0 bilhdes.

O Minha Casa, Minha Vida também prevé a construgédo de 400 mil
moradias para quem ganha entre trés e seis salarios minimos. As condi¢des do
financiamento contam com subsidios do Governo Federal de R$2,5 bilhdes de
reais, além de R$7,5 bilhdes destinados pelo FGTS. O valor da prestagdo nao
podera superar 20% da renda do beneficiario e o valor do subsidio individual
vai variar de acordo com a localizagdo do imoével e com a renda. Ja os
financiamentos habitacionais para as pessoas que ganham entre seis e dez
salarios minimos serdo estimulados com o acesso ao fundo garantidor e a
reducao dos custos do seguro exigido em operagdes de financiamento.

A alocacdo planejada dos recursos do programa varia conforme as

unidades da federagéo:

UF Numero de moradias %
NORTE 103.018 10,3
NORDESTE 343.197 34,3
C.OESTE 69.786 7
SUL 120.016 12
SUDESTE 363.984 36,4
TOTAL 1.000.000 100

(*) Distribuigéo preliminar sujeita a alteragées, em fungdo da contribuicdo de Estados e municipios.
(**) Fonte: www.minhacasaminhavida.gov.br
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1.2 HISTORICO DA MRV ENGENHARIA

A dos dados histéricos fornecidos pela propria empresa, foi feito uma
selecao dos tépicos mais relevantes expostos a seguir.

O Grupo MRV foi fundado em 1979 pelos sdcios Rubens Menin Teixeira
de Souza, Mario Lucio Pinheiro Menin e Vega Engenharia Ltda., com a
constituicdo da MRV Servicos de Engenharia, na cidade de Belo Horizonte,
Estado de Minas Gerais, com o objetivo de construir e incorporar
empreendimentos residenciais na capital mineira.

O Plano Cruzado, implementado em 1986, afetou a Companhia de
maneira bastante positiva. A época, a MRV Engenharia possuia um pequeno
estoque de imdveis, cujos pregos foram majorados abruptamente em fungao de
uma nova demanda. Nesse mesmo ano, a Companhia criou sua linha de
financiamento proprio.

Os resultados lhe capitalizaram e permitiram uma expansao continuada.
Ja no inicio da década de 1990, a Empresa passou a atingir uma participacao
de mercado relevante em Belo Horizonte, quando procurou novos mercados
para expansao. Em 1990, a Companhia inaugurou sua primeira loja, em Belo
Horizonte.

Mantendo sua estratégia, a Empresa langou no ano 2000 um plano de
financiamento com prestacdes fixas, proporcionando aos seus clientes
comodidade e oportunidade para planejamento de seus investimentos, o que
contribuiu para melhorar os resultados da Companhia.

Com a admissao do Autonomy como nosso acionista e a consolidagao
da Companhia como sociedade operacional, atuante no segmento de
Empreendimentos Residenciais Populares. Em 2007, avangou na
implementacao de nossa diversificagdo geografica, conquistando presenga em
28 cidades.

Em 13 de julho de 2007, a CVM concedeu o registro de companhia
aberta, sob o n°® 02091- 5, e, em 19 de julho do mesmo ano, concluimos nossa
Oferta Publica Inicial, com a qual as agbes passaram a ser negociadas na
BM&FBOVESPA, no segmento denominado Novo Mercado.
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Atualmente, a Companhia - MRV Engenharia e Participagbes S.A. - é
uma companhia aberta organizada por prazo indeterminado e devidamente
registrada na CVM, com sede em Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais, na
Avenida Raja Gabaglia, 2720, e cujo objeto compreende: (i) a administragao de
bens préprios; (i) a incorporagao, construgdo e comercializagcdo de imdveis
proprios ou de terceiros; (iii) a prestagao de servicos de engenharia pertinentes
as atribuicbes dos responsaveis técnicos; e (iv) a participagcdo em outras
sociedades na qualidade de sdcia ou acionista.

Companhia |he permitem combinar uma atuacdo voltada para o
segmento de empreendimentos residenciais populares com a obtengdo de
altas margens.

A linha de produtos da MRV ¢é padronizada. Em todas as cidades onde
atua, a Companhia foca no desenvolvimento em dois produtos direcionados
para as classes populares: Linha Parque (area util de 40 a 55 m2 e prego
maximo de venda de aproximadamente R$100,0 mil por Unidade) e Linha
Spazio (area util de 42 a 70 m2 e prego de venda entre R$70,0 mil e R$140,0
mil por Unidade). Acredita-se que com esse modelo a MRV obtém escala
industrial de produgédo, o que |he proporciona elevado grau de especializagao
de processos, baixo custo de produgado e qualidade diferenciada no segmento
em que atua.

A MRV acredita possuir uma diversificacdo geografica unica no setor
imobiliario brasileiro. A Companhia atua em 85 cidades em 14 estados (Minas
Gerais, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Parana, Santa Catarina, Goias, Espirito
Santo, Rio Grande do Sul, Bahia, Ceara, Rio Grande do Norte, Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul e Pernambuco) e no Distrito Federal. A MRV opera ha

mais de trés anos em 77% das cidades em que tem atividades.

1.2.1 PERFIL CORPORATIVO

A Companhia tem conhecimento detalhado das caracteristicas de cada
mercado, o que aumenta sua capacidade de crescimento (pela dispersao de
demanda), reduz o risco da MRV ser prejudicada por mudangas de legislagao
em um municipio especifico e representa uma importante barreira de entrada

para os demais eventuais competidores. Além do mais, o aprendizado e a
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capacidade de ja haver construido nesta malha de cidades mostram sua
capacidade de escolher e adicionar novas cidades ao seu mercado de atuagao.

A empresa afirma que o0 segmento de mercado em que ela atua € o
mais beneficiado pelo aumento da disponibilidade de crédito para o setor
imobiliario, pela redugdo da taxa de juros e pela melhora nas condigdes
macroecondmicas do pais. O total de empréstimos para o setor no ambito do
SFH cresceu, na média, 76% ao ano nos ultimos trés anos, e a expectativa da
MRV é que esses volumes continuem em trajetéria ascendente. Além disso, a
MRV é uma das empresas brasileiras com maior histérico e experiéncia no
acesso aos programas de financiamento especiais da CEF, o que Ilhe
possibilita oferecer aos seus clientes condi¢des de financiamento vantajosas,
ao mesmo tempo em que reduz sua necessidade de capital no
desenvolvimento de seus projetos.

O aumento do volume e a melhora nas condigdes de crédito impacta
positivamente as atividades da Companhia de diferentes maneiras, dentre as
quais destacam-se: (i) contribui para a expansao da demanda, uma vez que a
queda no custo dos empréstimos e o alongamento nos prazos de pagamento
implicam redugado no valor das prestagbes mensais; e (ii) reduz a alocagao de
capital proprio na atividade de incorporagdo, aumentando, assim, a sua

capacidade de crescimento.
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2 OBJETIVOS

O presente trabalho visa analisar a saude financeira da empresa MRV
Engenharia e Participagcdes SA, Demonstrando primordialmente os impactos
positivos e negativos de cenarios que modificaram de forma profunda o setor
de construcdo imobiliaria como o da crise mundial do final de 2008 e o
programa federal de expansdo ao crédito imobiliario para familias de baixa

renda, Minha casa minha vida.

Além disso objetiva comparar a empresa com seus principais
competidores de capital aberto como a Gafisa e PDG, para sabermos se sua
capacidade administrativa esta acompanhando a evolugdo de seus

competidores de mercado.

Desta forma a analise serviria para demonstrar a atratividade para
possiveis novos investidores e manutencao dos atuais além de comprovar se a
empresa esta cumprindo o seu papel diante de todas as suas partes
intervenientes, principalmente clientes, colaboradores (principalmente os

funcionarios) e governo.
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3 METODOLOGIA

As informagdes para a realizagdo da analise foram obtidas nos sites da
Comissao de Valore Mobiliarios, BM&FBovespa, Comdinheiro.com, ADVFN,
Bolsa Financeira, Exame.com e no setor de Relacionamento com Investidores
da MRV.

As informagbes obtidas nestes foram processadas usando o software
Excel, da Microsoft, nele se buscou usar os conceitos classicos de analise

contabil.

Foi feito primeiramente as analises horizontais e verticais da companhia,
depois desta foram calculado os indices para o periodo estudado (o triénio

2008 a 2010), apos esse foi construido a formula Dupont.

Depois deste foi analisado a evolugcdo dos balancos e de suas sub
contas juntamente com os indices, durante esse processo foi feita a analise

dos mesmos.
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4 ANALISE E DISCUSSOES

A principal forma de analise usada sera via seus balangos contabeis e
suas derivadas como os indices de liquidez e atividade, também se usara
algumas cotagdes de mercado para analisar a conjuntura econémica da

economia e do setor como um todo.

4.1 ANALISE DA CONJUNTURA ECONOMICA

Pelo grafico da cotagao histérica das agdes da MRV podemos observar
que embora o valor de negociagao tenha sido bastante impactado pela crise
financeira mundial, que se concentrou no ultimo trimestre de 2007 e no ano de
2008, podemos observar uma recuperagdo das agdes no ano de 2009,
podemos afirmar que parte desta recuperacao se deve as melhores condigdes
da economia como um todo e em parte pelas medidas anunciadas pelo
governo federal para o setor imobiliario, principalmente os beneficios do

Programa Minha Casa Minha Vida.

Historico do valor de mercado da MRV. Fonte: BolsaFinanceira.com

4.2 ANALISE CONTABIL DA MRV
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Toda base tedrica para a realizagdo dessa analise inicial da MRV
Engenharia e Participagbes S/A esta contida na obra de José Carlos MARION:
Contabilidade Empresarial- Livro Texto,Ed. Atlas: Sdo Paulo-SP. 2010.

4.2.1 ATIVO

E uma demonstragdo contabil que tem por objetivo mostrar a situagéo
financeira e patrimonial de uma entidade numa determinada data.
representando, portanto, uma posicdo estatica da mesma. O Balanco
apresenta os Ativos (bens e direitos) e Passivos (exigibilidades e obrigacdes) e
o Patriménio Liquido, que é resultante da diferenca entre o total de ativos e

passivos.

20



Tabela do Balango Patrimonial - Ativo com analise vertical e horizontal

Conta Descri¢do 31/12/2010 A.H. AV. 31/12/2009 A.H. A.V. 31/12/2008 | A.H. AV.
1 Ativo Total 6.791.338 253,16 100,00 4.360.259 162,54 100,00 2.682.592 100 100,00
1.01 Ativo Circulante 4.585.296 241,26 67,52 3.167.665 166,67 72,65 1.900.546 100 70,85
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 864.936 580,54 12,74 713.368 478,81 16,36 148.988 100 5,55
1.01.01.01 Caixa e Bancos 403.551 807,49 5,94 182.973 366,12 4,20 49.976 100 1,86
1.01.01.02 Aplicagdes Financeiras de Curto Prazo 461.385 465,99 6,79 530.395 535,69 12,16 99.012 100 3,69
1.01.02 Aplicagdes Financeiras - - - - - - - - -
1.01.03 Contas a Receber 1.954.982 278,69 28,79 1.449.373 206,62 33,24 701.481 100 26,15
1.01.03.01 Clientes 1.954.982 278,69 28,79 1.449.373 206,62 33,24 701.481 100 26,15
1.01.03.01.01 | Cliente por Incorporagdo de Iméveis 1.953.068 278,55 28,76 1.449.028 206,67 33,23 701.148 100 26,14
1.01.03.01.02 | Clientes por Prestagdo de Servigos 1.758 527,93 0,03 246 73,87 0,01 333 100 0,01
1.01.03.01.03 | Clientes por Locagdo 156 15600,00 0,00 99 9900,00 0,00 1 100 0,00
1.01.04 Estoques 1.360.889 138,07 20,04 946.613 96,04 21,71 985.649 100 36,74
1.01.04.01 Imoveis em Construgdo 540.863 137,81 7,96 344.646 87,82 7,90 392.467 100 14,63
1.01.04.02 Imoéveis Concluidos 31.097 255,75 0,46 31.921 262,53 0,73 12.159 100 0,45
1.01.04.03 Estoques de Terrenos 704.164 127,00 10,37 543.360 98,00 12,46 554.459 100 20,67
1.01.04.04 Adiantamento a Fornecedores 76.918 328,44 1,13 26.295 112,28 0,60 23.419 100 0,87
1.01.04.05 Estoques de Materiais 7.847 249,51 0,12 391 12,43 0,01 3.145 100 0,12
1.01.05 Ativos Bioldgicos ---- -—-- ---- -—-- - ---- - ---- -—--
1.01.06 Tributos a Recuperar 34.891 151,57 0,51 22.096 95,99 0,51 23.019 100 0,86
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 34.891 151,57 0,51 22.096 95,99 0,51 23.019 100 0,86
1.01.07 Despesas Antecipadas ---- ---- ---- ---- ---- —--- ---- ---- ----
1.01.08 QOutros Ativos Circulantes 369.598 892,55 5,44 36.215 87,46 0,83 41.409 100 1,54
1.01.08.03 Qutros 369.598 892,55 5,44 36.215 87,46 0,83 41.409 100 1,54
1.01.08.03.01 [ Aplicagdes Vinculadas em Poupancga 31.191 454,28 0,46 15.360 223,71 0,35 6.866 100 0,26
1.01.08.03.02 | Outros Ativos 36.379 108,80 0,54 20.273 60,63 0,46 33.436 100 1,25
1.01.08.03.03 | Titulos e Valores Mobiliarios 302.028 27283,47 4,45 582 52,57 0,01 1.107 100 0,04
1.02 Ativo Ndo Circulante 2.206.042 282,09 32,48 1.192.594 152,50 27,35 782.046 100 29,15
1.02.01 Ativo Realizével a Longo Prazo 1.969.709 272,20 29,00 1.121.947 155,05 25,73 723.626 100 26,97
1.02.01.02 AplicagBes Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado 0 0,00 0,00 10 333,33 0,00 3 100 0,00
1.02.01.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento 0 0,00 0,00 10 333,33 0,00 3 100 0,00
1.02.01.03 Contas a Receber 1.305.337 290,44 19,22 605.089 134,63 13,88 449.432 100 16,75
1.02.01.03.01 [ Clientes 1.305.337 290,44 19,22 605.089 134,63 13,88 449.432 100 16,75
1.02.01.04 Estoques 545.155 286,42 8,03 390.023 204,92 8,94 190.334 100 7,10
1.02.01.04.01 [ Imdveis a Comercializar 545.155 286,42 8,03 390.023 204,92 8,94 190.334 100 7,10
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- -
1.02.01.06 Tributos Diferidos 638 6,81 0,01 753 8,03 0,02 9.373 100 0,35
1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 638 6,81 0,01 753 8,03 0,02 9.373 100 0,35
1.02.01.07 Despesas Antecipadas 18.358 168,10 0,27 16.220 148,52 0,37 10.921 100 0,41
1.02.01.07.01 | Despesas Comerciais Pagas Antecipadamente 18.358 168,10 0,27 16.220 148,52 0,37 10.921 100 0,41
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 60.913 117,53 0,90 84.786 163,60 1,94 51.826 100 1,93
1.02.01.08.01 | Créditos com Coligadas 6.322 47,26 0,09 17.817 133,20 0,41 13.376 100 0,50
1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
1.02.01.08.04 | Créditos com Outras Partes Relacionadas 54.591 141,98 0,80 66.969 174,17 1,54 38.450 100 1,43
1.02.01.09 Outros Ativos N3o Circulantes 39.308 334,91 0,58 25.066 213,56 0,57 11.737 100 0,44
1.02.01.09.01 | Ativos Ndo-Correntes a Venda ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
1.02.01.09.02 | Ativos de Operagdes Descontinuadas - - - - - - - - -
1.02.01.09.03 | Depdsitos Judiciais e Outros 39.308 334,91 0,58 25.066 213,56 0,57 11.737 100 0,44
1.02.02 Investimentos 155.705 905,10 2,29 24.094 140,06 0,55 17.203 100 0,64
1.02.02.01 Participagbes Societarias ---- ---- ---- ---- —--- —--- ---- ---- ----
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 155.705 905,10 2,29 24.094 140,06 0,55 17.203 100 0,64
1.02.03 Imobilizado 51.180 181,85 0,75 25.443 90,40 0,58 28.144 100 1,05
1.02.03.01 Imobilizado em Operagdo 45.469 162,12 0,67 25.207 89,88 0,58 28.046 100 1,05
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento 5.711 5827,55 0,08 236 240,82 0,01 98 100 0,00
1.02.04 Intangivel 29.448 225,26 0,43 21.110 161,48 0,48 13.073 100 0,49
1.02.04.01 Intangiveis 29.448 225,26 0,43 21.110 161,48 0,48 13.073 100 0,49
1.02.04.01.01 | Contrato de Concessdo ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
1.02.04.01.02 | Intangiveis 23.593 274,31 0,35 21.110 245,44 0,48 8.601 100 0,32
1.02.04.01.03 | Intangiveis em Desenvolvimento 5.855 130,93 0,09 0 0,00 0,00 4.472 100 0,17
1.02.04.02 Goodwill - - - - - ---- ---- - -

21




Ativo Total
8.000.000 -
6.791.338
7.000.000 -
6.000.000 -
5.000.000 - 4.585.296
= Ativo Total

4.000.000 -

2.682.592
3.000.000 - 1.90 9 906.042 Ativo Circulante
2.000.000 - T 1.192.594 = Ativo Ndo Circulante

782.046
1.000.000 -

4] . . :
2008 2009 2010

Evolugéo dos ativos da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

O Ativo total da companhia MRV vem subindo consistentemente nos
ultimos trés anos, acumulando uma alta de 153% de 2008 a 2010. O Ativo
circulante caiu um pouco de 70% do Ativo para 67%, o que demonstra uma

leve piora nesse indice.

Ativo Circulante
1.954.982
2.000.000 -
1.800.000 -
1.600.000 1.260.889
1.400.000 - — Caixa e Equivalentes de Caixa
1.200.000 - 985.649 946.613
. Contas a Receber
1.000.000 - 864.936
800.000 -+ 701.48 713.368 Estoques
600.000 369.598 = Tributos a Recuperar
400.000 -
200.000 148.988 36.215 = Qutros Ativos Circulantes
. 0 1 23.01641.409 - 34.891
2008 2008 2010

Evolugdo das subcontas do ativo circulante da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

No Ativo Circulante temos uma consideravel elevacao das contas a
receber de 178% de 2008 para 2010, que manteve proximo a elevagédo das
vendas de 171% no mesmo periodo, e uma explosao relativa da subconta
caixas e equivalentes de 480%.de 2008 a 2010, saindo de 149 milhdes em
2008 para 865 milhées em 2010.

O que mais chama atengdo neste grafico € o ndo desenvolvimento
compativel com o crescimento das vendas da subconta estoque: No proximo

grafico seque as participagdes do estoque no ativo total:
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Estoque e Subcontas

40,00 - 36,74
35,00 -
30,00 - — Estoques
22,00 1 20,67 L 20,04 Imaveis em
20,00 + Construcgao
15,00 + 12,46 10,37 ——— Estoques de Terrenos
10,00 - \7’ 6
5,00 - 0,12 0,01 0,12 —— Estoques de Materiais
0,00 ; ; 1

2008 2009 2010

Evolucao dos estoques da MRV em % do ativo. Fonte: CVM

A empresa cresceu muito suas vendas no periodo, 171% no triénio
analisado, mas parte desse crescimento se deu a custas do estoque de
terrenos acumulado da companhia e dos imdveis ja em construgdo, ou seja a
companhia nao renovou o estoque de terrenos na mesma velocidade das suas

vendas.

Clientes por Locacao

156

99,00

0]

2008 2009 2010

Evolug&o da conta clientes por locagdo da MRV em R$ milhdes. Fonte: CVM

Ainda dentro do Ativo chama-se atengcdo a conta clientes por locagcao
que saiu do R$ 0 para R$ 156 milhdes no triénio estudado, embora represente
pouco no geral do ativo, menos de 1%, ainda sim € um novo negocio que a

empresa esta prospectando.
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5.013
N

Rendimentos Financerios Liquidos

96.647

78.226

2008

2009 2010

Evolugdo dos rendimentos financeiros liquidos da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

Como a empresa teve um forte aumento nas vendas e ela emitiu divida

no periodo, seu caixa subiu muito, 480%, ja explicitado, parte da engenharia

financeira da empresa usou esse caixa em investimentos de alta liquidez,

segundo as notas explicativas, e conseguiu girar um resultado de R$ 96

milhées em 2010.

Ativo Nao Circulante
2.500.000
1.969.709
2.000.000 - — Ativo Realizavel a
Longo Prazo
1.500.000 -+ :
11219 Investimentos
1.000.000 1 723626 Imobilizado
500.000 . taneivel
— |ntangive
23.003 23.098 'S5 448 g
0} ;
2008 2009 2010

Evolugdo dos ativos nao circulantes da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

No Ativo Nao Circulante o que mais cresceu foi o Realizavel a Longo

Prazo. As outras subcontas tiveram pouco impacto no Ativo como um todo € no

Ativo Nao Circulante.
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Tabela do Balango Patrimonial - Passivo com analise vertical e horizontal

Conta Descrigdo 31/12/2010 A.H. A.V. 31/12/2009 A.H. AV. 31/12/2008 | A.H. A.V.
2 Passivo Total 6.791.338 253,16 100,00 4.360.259 162,54 100,00 2.682.592 100 100,00
2.01 Passivo Circulante 1.822.378 378,65 26,83 1.059.822 220,21 24,31 481.283 100 17,94
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 73.058 247,75 1,08 34.222 116,05 0,78 29.489 100 1,10
2.01.01.01 Obrigagdes Sociais 14.900 336,65 0,22 4.112 92,91 0,09 4.426 100 0,16
2.01.01.02 Obrigagdes Trabalhistas 58.158 232,05 0,86 30.110 120,14 0,69 25.063 100 0,93
2.01.02 Fornecedores 154.501 312,61 2,27 96.514 195,28 2,21 49.423 100 1,84
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 154.501 312,61 2,27 96.514 195,28 2,21 49.423 100 1,84
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros - - - - --- - - - -
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 55.940 611,70 0,82 10.995 120,23 0,25 9.145 100 0,34
2.01.03.01 Obrigagdes Fiscais Federais 55.471 617,99 0,82 10.713 119,35 0,25 8.976 100 0,33
2.01.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Pagar 55.471 617,99 0,82 10.713 119,35 0,25 8.976 100 0,33
2.01.03.02 Obrigagdes Fiscais Estaduais ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
2.01.03.03 Obrigagdes Fiscais Municipais 469 277,51 0,01 282 166,86 0,01 169 100 0,01
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 544.506 804,04 8,02 303.592 448,30 6,96 67.721 100 2,52
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 374.005 591,27 5.5l 240.835 380,74 5,52 63.255 100 2,36
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional 374.005 591,27 5,51 240.835 380,74 5,52 63.255 100 2,36
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira ---- ---- ---- - ---- ---- ---- ---- ----
2.01.04.02 Debéntures 169.660 4.615,34 2,50 62.032 1.687,49 1,42 3.676 100 0,14
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 841 106,46 0,01 725 91,77 0,02 790 100 0,03
2.01.05 Outras Obrigagdes 986.126 306,10 14,52 610.497 189,50 14,00 322.162 100 12,01
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas -—-- -—-- ---- — -—-- -—-- ---- -—-- -—--
2.01.05.02 QOutros 986.126 306,10 14,52 610.497 189,50 14,00 322.162 100 12,01
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar 64.892 6.489.200,00| 0,96 1 100,00 0,00 1 100 0,00
2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 86.957 169,43 1,28 82.513 160,78 1,89 51.322 100 1,91
2.01.05.02.03 | Obrigagdes por Pagamentos Baseados em AgBes --—- - —--- --—- --—- - o ---—- --—-
2.01.05.02.04 | Contas a Pagar para Aquisi¢do de Terrenos 274.998 644,51 4,05 110.248 258,39 2,53 42.668 100 1,59
2.01.05.02.05 | Adiantamentos de Clientes 557.265 247,58 8,21 415.488 184,59 9,53 225.088 100 8,39
2.01.05.02.06 | Outras valores a Pagar 2.014 65,30 0,03 2.248 72,89 0,05 3.084 100 0,11
2.01.06 Provisdes 8.247 246,69 0,12 4.002 119,71 0,09 3.343 100 0,12
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Previdencidrias Trabalhistas e Civeis ---- o - — o - - o ----
2.01.06.02 Outras Provisdes 8.247 246,69 0,12 4.002 119,71 0,09 3.343 100 0,12
2.01.06.02.04 | Provisdo para Manutencdo de Imdveis 8.247 246,69 0,12 4.002 119,71 0,09 3.343 100 0,12
2.01.07 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
2.02 Passivo Ndo Circulante 1.916.210 342,53 28,22 777.163 138,92 17,82 559.432 100 20,85
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 1.394.837 388,31 20,54 482.865 134,42 11,07 359.210 100 13,39
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 376.514 631,28 5,54 142.176 238,38 3,26 59.643 100 2,22
2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 376.514 631,28 5,54 142.176 238,38 3,26 59.643 100 2,22
2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira - - - ---- --—- - - - --—-
2.02.01.02 Debéntures 1.015.801 340,77 14,96 339.932 114,04 7,80 298.093 100 11,11
2.02.01.03 Financiamento por Arrendamento Financeiro 2.522 171,10 0,04 757 51,36 0,02 1.474 100 0,05
2.02.02 Outras Obrigagdes 185.398 239,99 2,73 84.525 109,42 1,94 77.251 100 2,88
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas - - ---- — - - ---- - -
2.02.02.02 Outros 185.398 239,99 2,73 84.525 109,42 1,94 77.251 100 2,88
2.02.02.02.03 | Contas a Pagar por Aquisi¢do de Terrenos 62.940 181,52 0,93 49.705 143,35 1,14 34.673 100 1,29
2.02.02.02.04 | Adiantamentos de Clientes 122.458 287,61 1,80 34.657 81,40 0,79 42.578 100 1,59
2.02.02.02.05 | Outros Valores a Pagar 0 0,00 0,00 163 16.300,00 0,00 1 100 0,00
2.02.03 Tributos Diferidos 264.395 249,41 3,89 179.971 169,77 4,13 106.008 100 3,95
2.02.03.01 Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 264.395 249,41 3,89 179.971 169,77 4,13 106.008 100 3,95
2.02.03.01.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 115.498 323,73 1,70 67.336 188,74 1,54 35.677 100 1,33
2.02.03.01.02 | Pis e Cofins Diferidos 148.897 211,71 2,19 112.635 160,15 2,58 70.331 100 2,62
2.02.04 Provisdes 71.580 421,98 1,05 29.802 175,69 0,68 16.963 100 0,63
2.02.04.01 Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 7.440 183,16 0,11 6.888 169,57 0,16 4.062 100 0,15
2.02.04.01.01 | Provisdes Fiscais 1.485 81,28 0,02 2.704 148,00 0,06 1.827 100 0,07
2.02.04.01.02 | Provisdes Previdencidrias e Trabalhistas 3.056 479,75 0,04 1.825 286,50 0,04 637 100 0,02
2.02.04.01.03 | Provisdes para Beneficios a Empregados ---- -—-- ---- o ---- ---- o ---- ----
2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis 2.887 198,83 0,04 2.272 156,47 0,05 1.452 100 0,05
2.02.04.01.05 | Provisdes Administrativas 12 8,22 0,00 87 59,59 0,00 146 100 0,01
2.02.04.02 Outras Provisdes 64.140 497,17 0,94 22.914 177,61 0,53 12.901 100 0,48
2.02.04.02.04 | Provisdo para Manutencgdo de Imdveis 64.140 497,17 0,94 22.914 177,61 0,53 12.901 100 0,48
2.02.05 Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar --—- - —--- --—- --—- - e - --—-
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 3.052.750 185,93 44,95 2.523.274 153,68 57,87 1.641.877 100 61,20
2.03.01 Capital Social Realizado 2.350.012 177,77 34,60 1.917.434 145,05 43,98 1.321.910 100 49,28
2.03.02 Reservas de Capital 16.229 52,30 0,24 11.775 37,95 0,27 31.030 100 1,16
2.03.02.02 Reserva Especial de Agio na Incorporagio 18.554 100,00 0,27 18.554 100,00 0,43 18.554 100 0,69
2.03.02.04 Opgdes Outorgadas 23.440 163,20 0,35 18.856 131,28 0,43 14.363 100 0,54
2.03.02.05 Agbes em Tesouraria 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 -1.887 100 -0,07
2.03.02.07 Gastos Com emissdo de agdes -25.765 -2.576.500 -0,38 -25.635 -2.563.500 -0,59 1 100 0,00
2.03.03 Reservas de Reavaliagdo ---- -—-- ---- ---- ---- ---- o -—-- ----
2.03.04 Reservas de Lucros 508.612 255,84 7,49 463.711 233,25 10,63 198.802 100 7,41
2.03.04.01 Reserva Legal 63.433 442,41 0,93 31.709 221,15 0,73 14.338 100 0,53
2.03.04.05 Reserva de Retengdo de Lucros 445.179 241,34 6,56 432.002 234,19 9,91 184.464 100 6,88
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0,00 0,00 6.750 100,00 0,15 6.750 100 0,25
2.03.06 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 19 100 0,00
2.03.09 Participagdo dos Acionistas Ndo Controladores 177.897 213,39 2,62 123.604 148,27 2,83 83.366 100 3,11
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Patrimoénio Liquido Consolidado

3.500.000

3.052.750

3.000.000 2.523.274
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0

2008 2009 2010

B Patrimoénio Liquido Consolidado

Evolugao do patrimonio liquido da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

O Patrimonio Liquido subiu de R$ 1.641.877 em 2008 para R$ 3,052,750
em 2010 uma alta de 86% bem abaixo da alta das vendas de 171%. Sua
participagcdo no Ativo total tenha caido de 51.20%em 2008 para 44,95% em
2010.

Passivo Circulante e Nao Crculante

1.822.378

1.059.822

481.283
777.163
559.432
2008 2009 2010
= Passivo Circulante = Passivo Nao Circulante

Evolugdo dos passivos circulante e ndo circulante da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

A empresa vem administrando bem sua relagao entre passivo circulante
e nao circulante embora a soma destes tennha crescido um pouco mais que o

patrimonio liquido.
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Evolugdo da conta empréstimos e financiamentos da MRV em R$ mil. Fonte: CVM

Os emprestimos e finaciamentos vem crescendo em um

ritmo

consaideravelmente rapido houve um aumento de 704% de 2008 a 2010, parte

dessa emissao de divida se deu via debentures.
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1.394.837
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Evolugéo da conta empréstimos e financiamentos no nao circulante da MRV em bi. Fonte:
CVM

Como visto a empresa nao apenas se endividou no curto como no longo

tambem, embora essa divida seja bem distribuida e usada nas expansdes da

propria companhia.

27




4.2.3 DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DE EXERCICIO

Tabela da Demonstragcao do Resultado do Exercicio com analise vertical e

horizontal

Conta Descri¢do Data A.H. A.V. AH. AV. AH. AV.

01/01/2010 01/01/2009 01/01/2008

a a a

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 3.020.951 271,97, 100,00| 1.647.580! 148,33 100,00| 1.110.748 100 100,00
3.01.01 Receita Operacional Liquida 3.020.951 271,97, 100,00| 1.647.580] 148,33 100,00| 1.110.748] 100 100,00
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -2.044.107| 296,18, -67,66| -1.069.739 155,00 -64,93 -690.151! 100 -62,13
3.02.01 Custo dos Iméveis Vendidos e dos Servigos Prestados -2.044.107| 296,18, -67,66| -1.069.739 155,00 -64,93 -690.151] 100 -62,13
3.03 Resultado Bruto 976.844 232,25 32,34 577.841 137,39 35,07 420.597 100 37,87
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -306.971 185,76 -10,16 -194.704 117,82 -11,82 -165.253 100! -14,88
3.04.01 Despesas com Vendas -163.118| 174,95 -5,40 -105.185 112,82 -6,38 -93.235, 100 -8,39
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -146.858| 170,27 -4,86 -100.088| 116,04 -6,07 -86.251 100 -7,77
3.04.03 Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 3.005 21,11 0,10 10.569 74,26 0,64/ 14.233 100 1,28
3.04.05 Outras Despesas Operacionais - - - - ---- ---- ---- ---- ----
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial oo -—-- - ---- -—-- ---- -—-- ---- ----
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 669.873 262,34, 22,17 383.137| 150,05 23,25 255.344; 100 22,99
3.06 Resultado Financeiro 90.625 220,68 3,00, 39.109 95,23 2,37, 41.067 100 3,70
3.06.01 Receitas Financeiras 130.646 221,08, 4,32 60.329, 102,09 3,66 59.094 100 5,32
3.06.01.01 | Receitas Financeiras 100.469 219,03 3,33 48.154 104,98 2,92 45.869 100 4,13
3.06.01.02 | Receitas Financeiras Provenientes dos Clientes por Incorporagdo de Imoéveis 30.177, 228,18, 1,00 12.175 92,06 0,74 13.225 100 1,19
3.06.02 Despesas Financeiras -40.021 222,01 -1,32 -21.220] 117,71 -1,29 -18.027, 100 -1,62
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 760.498| 256,57, 25,17 422.246 142,45 25,63 296.411 100 26,69
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -85.299 190,68 -2,82 -48.180 107,70 -2,92 -44.734 100! -4,03
3.08.01 Corrente -36.581 930,10 -1,21 -7.901 200,89, -0,48 -3.933 100 -0,35
3.08.02 Diferido -48.718 119,40 -1,61 -40.279 98,72 -2,44 -40.801 100 -3,67
3.09 Resultado Liquido das Operagées Continuadas 675.199| 268,28, 22,35 374.066| 148,63 22,70 251.677 100 22,66
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas - - ---- - ---- ---- - ---- ----
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operagdes Descontinuadas - - - - ---- ---- ---- ---- ----
3.10.02 Ganhos/Perdas Liquidas sobre Ativos de Operagdes Descontinuadas ---- - ---- - - - ---- ---- ----
3.11 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 675.199 268,28, 22,35 374.066 148,63 22,70 251.677 100 22,66
3.11.01 Atribuido a Sdcios da Empresa Controladora 634.488| 274,63 21,00 347.306 150,33 21,08 231.030] 100 20,80
3.11.02 Atribuido a Sécios Ndo Controladores 40.711 197,18 1,35 26.760 129,61 1,62 20.647 100 1,86
3.99 Lucro por Agdo - (Reais / Agdo) ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ----
3.99.01 Lucro Basico por Agdo - - - - -—-- ---- -—-- ---- ----
3.99.01.01 |ON 1,3164 77,37 0,00 0,7786, 45,76 0,00 1,7015 100 0,00
3.99.02 Lucro Diluido por A¢do ---- ---- ---- ---- ---- - ---- ---- ----
3.99.02.01 |ON 1,3028 130,28 0,00 0,7678 76,78 0,00 1 100 0,00

Fonte: CVM
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Evolugéo da conta receita e resultado da MRV. Fonte: CVM
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A evolugdo das receitas e os resultados.da MRV s&o praticamente

iquais, demostrando que a empresa vem mantendo uma politica de manter as

margens
Custo dos Bens e/ou Servicos
Vendidos
2.500.000 -
2.044.107
2.000.000
1.500.000 -
1.069.739

1.000.000 - 690.151
500.000 -+
O -

2008 2009 2010

Evolugao da conta custos dos bens vendidos da MRV em bilhdes. Fonte: CVM

Embora a participagdes na Demonstracao de Resultado do Exercicio dos

custos dos bens vendidos tenha subido de 62,13% em 2008, para 67,66% em

2010, das vendas a companhia teve uma contrapartida de diminuir os gastos

com as susas despesas:

Despesas
16,00 - 14,88
14,00 -
11,82
12,00
’ 10,16
! - Despesas/Receitas
10,00 + 8,39 Operacionais
8,00 1 6,38 5 40 = Despesas com Vendas
6,00 - 7,77 '
4,00 - 6,07 486 Despesas Gerais e
2,00 | Administrativas
0,00 T T 1
2008 2009 2010

Evolugdo das contas despesas da MRV em % das vendas. Fonte: CVM
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A empresa vem administrando bem uma evolugdo muito positiva de suas

despesas, pois as participagdes nas vendas de todas elas cairam durante o

periodo analisado, essa queda nas despesas foi 0 que manteve as margens da

companhia em um nivel constante durante o periodo.

4.2.4 DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Tabela do Balango Patrimonial Passivo com analise vertical e horizontal

Conta Descrigdo A.H. A.V. A.H. A.V. A.H. A.V.

01/01/2010 01/01/2009 01/01/2008

a a a

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais -377.011 47,74 100,00 -210.717 26,68 100,00 -789.760] 100 100,00
6.01.01 Caixa Gerado nas Operagdes 938.746| 255,72 -249,00 575.600| 156,79 -273,16 367.105| 100 -46,48
6.01.01.01 | Lucro Liquido do Exercicio 675.199 268,28 -179,09 374.066 148,63 -177,52 251.677 100 -31,87
6.01.01.02 | Depreciagdo e Amortizagdo 13.667 125,69 -3,63 14.728 135,44 -6,99 10.874 100 -1,38
6.01.01.03 | Opgbes Outorgadas Reconhecidas 4,584 85,14 -1,22 4,493 83,45 -2,13 5.384 100 -0,68
6.01.01.04 | Resultado na Venda de Ativos Imobilizados 1.250| -3.472,22 -0,33 -1.257| 3.491,67 0,60 -36 100 0,00
6.01.01.05 [Rendimentos Financerios Liquidos 96.647| 1.927,93 -25,64 78.226| 1.560,46 -37,12 5.013] 100 -0,63
6.01.01.06 | Resultados em Participagdes Societarias 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 482 100 -0,06
6.01.01.07 | Provisdo para Manutencdo de Imdveis 62.958| 532,77 -16,70 20.888 176,76 -9,91 11.817| 100 -1,50
6.01.01.08 | Provisdes -539| 1.036,54 0,14 1.872| -3.600,00 -0,89 -52 100 0,01
6.01.01.09 [Impostos Diferidos IRPJ e CSSL 48.718 119,40 -12,92 40.279 98,72 -19,12 40.801 100 -5,17
6.01.01.10 | Pis e Cofins Diferidos 36.262 88,13 -9,62 42.305 102,82 -20,08 41.145 100 -5,21
6.01.02 Variagdes nos Ativos e Passivos -1.315.757| 113,73 349,00 -786.317 67,97 373,16 -1.156.865| 100 146,48
6.01.02.01 | Aumento de Clientes por Incorporagdo Iméveis -1.175.302| 157,83 311,74 -888.597| 119,33 421,70 -744.649 100 94,29
6.01.02.02 [ Redugdo (aumento) de Iméveis a Comercializar -147.646 37,34 39,16 90.756 -22,95 -43,07 -395.390( 100 50,06
6.01.02.03 | Aumento de Outros Ativos -61.222 115,58 16,24 -27.149 51,25 12,88 -52.971 100 6,71
6.01.02.04 | Aumento de Fornecedores 57.987 285,85 -15,38 47.090 232,13 -22,35 20.286 100 -2,57
6.01.02.05 | Aumento de Saldrios,Encargos Sociais e Beneficios 38.836| 257,14 -10,30 4,733 31,34 -2,25 15.103 100 -1,91
6.01.02.06 | Aumento (Redugdo) de Imp. Taxas e Contrib. 57.024| 5.024,14 -15,13 9.067| 798,85 -4,30 1.135 100 -0,14
6.01.02.07 | Aumento de Adiantamentos de Clientes 56.061 172,81 -14,87 39.809 122,72 -18,89 32.440 100 -4,11
6.01.02.08 [ Aumento (Redugdo) de Outros Passivos -397 -17,47 0,11 -449 -19,76 0,21 2.272 100 -0,29
6.01.02.09 | Juros Pagos durante o Exercicio -100.791 323,88 26,73 -40.600 130,46 19,27 -31.120 100 3,94
6.01.02.10 [ IRPJ e CSSL pagos durante o Exercicio -22.450 565,35 5,95 -7.217 181,74 3,42 -3.971 100 0,50
6.01.02.11 | Realizagdo de Manuteng&o de Iméveis -17.857| -1.785.700 4,74 -13.760| -1.376.000 6,53 1 100 0,00
6.01.03 Qutros ---- ---- -—-- -—-- ---- - --- ---- ----
6.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -392.328| 388,78 104,06 -47.262 46,83 22,43 -100.912 100 12,78
6.02.01 (Aumento) Reducdo em Titulos e Valores Mobiliarios -300.720| -30.406,47 79,76 677 68,45 -0,32 989 100 -0,13
6.02.02 Adiantamentos a Partes Relacionadas -119.321 354,87 31,65 -52.572 156,35 24,95 -33.624 100 4,26
6.02.03 Recebimento de Partes Relacionadas 156.674| 35.286,94 -41,56 25.944| 5.843,24 -12,31 444 100 -0,06
6.02.04 Adigbes de Invetimentos 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 -12.157 100 1,54
6.02.05 Aquisicdo de Propriedades para investimento -80.289( -8.028.900 21,30 -7.150( -715.000,00 3,39 1 100 0,00
6.02.06 Aquisicdo de Ativo Imobilizado e Intangivel -49,231 86,95 13,06 -20.094 35,49 9,54 -56.622 100 7,17
6.02.07 Recebimento pela Venda de Ativo Imobilizao 559 963,79 -0,15 5.933| 10.229,31 -2,82 58| 100 -0,01
6.03 Caixa Liquido Atividades de Financiamento 920.907| 211,48 -244,27 822.359| 188,85 -390,27 435.464] 100 -55,14
6.03.01 Recebimentos Liquidos pela Emissdo de Ag¢des 446 58,38 -0,12 569.889| 74.592,80 -270,45 764 100 -0,10
6.03.02 Agbes em Tesouraria 0 0,00 0,00 1.887| -100,00 -0,90 -1.887 100 0,24
6.03.03 Ganho (Perda) em Alienagdo parcial de Part. em Contr. -638| -63.800,00 0,17 116| 11.600,00 -0,06 1 100 0,00
6.03.04 Valores recebidos de Empréstimos 621.228| 652,98 -164,78 366.483 385,21 -173,92 95.138 100 -12,05
6.03.05 Amortizacdo de Emprést.,Financ.e Debéntures -451.193| -45.119.300 119,68 -175.061| -17.506.100 83,08 1 100 0,00
6.03.06 Recebimento de Debéntures 821.475| 276,39 -217,89 96.889 32,60 -45,98 297.214| 100 -37,63
6.03.07 Dividendos Pagos -82.513| 811,66 21,89 -51.322| 504,84 24,36 -10.166( 100 1,29
6.03.08 Aportes Liquidos de Acionistas ndo Controladores 12.102 22,25 -3,21 13.478 24,78 -6,40 54.401 100 -6,89
6.04 Variagdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes ---- ---- - ---- ---- ---- ---- ---- ----
6.05 Aumento (Redugdo) de Caixa e Equivalentes 151.568 -33,30 -40,20 564.380| -123,98 -267,84 -455.208 100 57,64
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 713.368 118,07 -189,22 148.988 24,66 -70,71 604.196| 100 -76,50
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 864.936| 580,54 -229,42 713.368| 478,81 -338,54 148.988| 100 -18,86

Fonte: CVM
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O que mais se destaca nessa demonstragéo € o lucro liquido ter acompanhado

a evolugdo das vendas pois ele cresceu de R$ 251 milhdes em 2008 para R$ 675

milhdes em 2010 uma alta de 168%.

E os rendimentos financeiros que tiveram uma alta de mais de 1.827% no

triénio estudado, consequéncia de uma grande concentragao de dinheiro em caixa.

4.2.5 DEMONSTRAGAO DE MUTAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO 2010

Reservas de Capital, Lucros ou QOutros Participagdo |Patriménio
Opgoes Outorgadas e Prejuizos Resultados [Patriménio[dos Ndo Liquido
Descri¢do Capital Social Integralizado |A¢6es em Tesouraria Reservas de Lucro [Acumulados |Abrangentes [Liquido Controladores |Consolidado
Saldos Iniciais 1.917.434 11.775 463.711 6.750| 0| 2.399.670 123.604 2.523.274
Saldos Iniciais Ajustados 1.917.434] 11.775 463.711 6.750 0| 2.399.670 123.604 2.523.274
TransagOes de Capital com os Sécios 432.578 4.454] -432.002 -164.335 0| -159.305 13.582 -145.723
Aumentos de Capital 432.578 0 -432.002 0| 0 576 12.102 12.678
Gastos com Emissdo de Agdes 0| -130 0| 0| 0 -130 0| -130
Opgdes Outorgadas Reconhecidas 0| 4.584 0| 0| 0 4.584 0 4.584
Dividendos 0 0 0 -86.957 0 -86.957 0 -86.957
Juros sobre Capital Proprio 0| 0 0| -75.260 0 -75.260 0 -75.260
(Perda) Ganho em Transagdo de Capital 0| 0 0| -2.118, 0 -2.118 1.480 -638!
Resultado Abrangente Total 0| 0 0| 634.488| 0 634.488| 40.711 675.199
Lucro Liquido do Periodo 0| 0 0| 634.488 0 634.438 40.711 675.199
Mutagdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 476.903 -476.903 0 0 0 0
Constituicdo de Reservas 0| 0 476.903 -476.903 0 0| 0| 0
Saldos Finais 2.350.012 16.229 508.612 0 0] 2.874.853 177.897|  3.052.750
Fonte: CVM
4.2.6 DEMONSTRACAO DE MUTACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO 2009

Reservas de Capital, Lucros ou Outros Participagdo  [Patrimonio

Opgdes Outorgadas e Prejuizos Resultados [Patrimonio |dos Ndo Liquido
Descrigdo Capital Social Integralizado |A¢des em Tesouraria Reservas de Lucro [Acumulados |Abrangentes |Liquido Controladores |Consolidado
Saldos Iniciais 1.321.910 31.030, 198.802 0 19[ 1.551.761 83.366 1.635.127
Ajustes de Exercicios Anteriores 0 0 0 6.750 0 6.750 0 6.750
Saldos Iniciais Ajustados 1.321.910 31.030 198.802 6.750 19| 1.558.511 83.366 1.641.877
TransagBes de Capital com os Sdcios 595.524 -19.255 0 -82.397 0 493.872 13.478 507.350
Aumentos de Capital 595.524 0 0 0 0 595.524 13.478 609.002
Gastos com Emissdo de Agoes 0 -25.635 0 0 0 -25.635 0 -25.635
Opgdes Outorgadas Reconhecidas 0 4.493 0 0 0 4.493 0 4.493
AcBes em Tesouraria Adquiridas 0 1.887 0 0 0 1.887 0 1.887
Dividendos [8) 0| 0 -82.513 0 -82.513 0| -82.513
Juros sobre Capital Proprio 0 0| 0 116 0 116 0| 116
Resultado Abrangente Total 0 0 0 347.306 -19 347.287 26.760 374.047
Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 347.306 0 347.306 26.760 374.066
QOutros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 -19 -19 0 -19
Ajustes de Instrumentos Financeiros [0) 0| 0 0 -19 -19 0| -19
MutagGes Internas do Patriménio Liquido 0 0 264.909 -264.909 0 0 0 0
Constituigdo de Reservas 0 0 264.909 -264.909 0 0 0 0
Saldos Finais 1.917.434 11.775 463.711 6.750 0| 2.399.670 123.604 2.523.274

Fonte: CVM

31




4.2.7 DEMONSTRAGAO DE MUTAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO 2008

Reservas de Capital, Lucros ou Outros Participagdo |Patriménio

Opgdes Outorgadas e Prejuizos Resultados |Patrimoni [dos Ndo Liquido
Descrigdo Capital Social Integralizado |Ag¢Bes em Tesouraria |Reservas de Lucro |Acumulados |Abrangentes |o Liquido |Controladores |Consolidado
Saldos Iniciais 1.321.146 27.533 33.283 -14.189 0 1.367.773 8.318 1.376.091
Saldos Iniciais Ajustados 1.321.146 27.533 33.283 -14.189 0 1.367.773 8.318 1.376.091
TransagOes de Capital com os Sécios 764 3.497 0 -51.322 0 -47.061 54.401 7.340
Aumentos de Capital 764 0 0 0 0 764 54.401 55.165
Opgdes Outorgadas Reconhecidas 0 5.384 0 0 0 5.384 0 5.384
AcBes em Tesouraria Adquiridas 0 -1.887 0 0 0 -1.887 0 -1.887
Dividendos 0 0 0 -51.322 0 -51.322 0 -51.322
Resultado Abrangente Total 0 0 0 231.030 19 231.049 20.647 251.696
Lucro Liquido do Periodo 0 0 0 231.030 0 231.030 20.647 251.677
Outros Resultados Abrangentes 0 0 0 0 19 19 0 19
Ajustes de Instrumentos Financeiros 0 0 0 0 19 19 0 19
Mutacdes Internas do Patriménio Liquido 0 0 165.519 -165.519 0 0 0 0
Constitui¢do de Reservas 0 0 165.519 -165.519 0 0 0 0
Saldos Finais 1.321.910 31.030 198.802 0 19 1.551.761 83.366 1.635.127

Fonte: CVM
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4.2.8 DEMONSTRAGAO DE VALOR ADICIONADO

A Demonstragao do Valor Adicionado (DVA) é o informe contabil que evidencia,

de forma sintética, os valores correspondentes a formagao da riqueza gerada pela

empresa em determinado periodo e sua respectiva distribuigao.

Durante o ano de 2008 & 2009 houve uma consideravel redugcédo das despesas

com pessoal de 26% para 18% do Valor Adicionado, boa parte dessa variagcao foi

direcionada para a remuneragdo de capitais, principalmente os prorpios, que no

periodo de 2008 a 2009 foi de 40% para 49%, a remuneragdo do capital de

terceiros foi a que teve mais crescimento no periodo saindo de 7% para 11% até

16% no trienio 2008 a 2010.

Tabela da Distribuicao do Valor Adicionado com analise vertical e

horizontal
Conta Descrigdo A.H. AV. A.H. AV. A.H. AV.
01/01/2010 01/01/2009 01/01/2008
a a a
31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008
7.01 Receitas 3.215.546 263,28 1.782.631 145,96 1.221.346 100
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Servigos 3.171.514| 268,45 1.735.914| 146,94 1.181.410f 100
7.01.02 Outras Receitas 13.285 74,93 14.838| 83,68 17.731] 100
7.01.03 Receitas refs. a Construgdo de Ativos Proprios 30.747| 138,47 31.879| 143,57 22.205 100
7.01.04 Provisdo/Reversdo de Créds. Liquidagdo Duvidosa
7.02 Insumos Adquiridos de Terceiros -1.899.267 295,44 -1.064.175 165,54 -642.855 100
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos -1.899.267| 295,44 -1.064.175 165,54 -642.855[ 100
7.03 Valor Adicionado Bruto 1.316.279 227,54 718.456 124,19 578.491 100
7.04 Retengdes -13.667 120,35 -14.728 129,69 -11.356 100
7.04.01 Depreciagdo, Amortizagdo e Exaustdo -13.667[ 120,35 -14.728| 129,69 -11.356[ 100
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 1.302.612 229,68 703.728 124,08 567.135 100
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 130.646| 221,08 60.329| 102,09 59.094| 100
7.06.02 Receitas Financeiras 130.646( 221,08 60.329] 102,09 59.094| 100
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 1.433.258 228,87 100,00 764.057 122,01 100,00 626.229 100 100,00
7.08 Distribui¢do do Valor Adicionado 1.433.258| 228,87 100,00 764.057| 122,01 100,00 626.229| 100 100,00
7.08.01 Pessoal 230.692 143,98 16,10 136.046 84,91 17,81 160.220 100 25,58
7.08.01.01 Remuneragdo Direta 183.144 150,12 12,78 105.881| 86,79 13,86 121.996/ 100 19,48
7.08.01.02 Beneficios 34.292 114,29 2,39 22.064 73,53 2,89 30.005 100 4,79
7.08.01.03 F.G.T.S. 13.256| 161,28 0,92 8.101] 98,56 1,06 8.219| 100 1,31
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuigbes 302.919 180,17 21,13 165.302 98,32 21,63 168.125 100 26,85
7.08.02.01 Federais 269.852 186,14 18,83 148.127 102,17 19,39 144.976 100 23,15
7.08.02.02 Estaduais 2.882| 4.301,49 0,20 932| 1.391,04 0,12 67| 100 0,01
7.08.02.03 Municipais 30.185 130,77 2,11 16.243 70,37 2,13 23.082 100 3,69
7.08.03 Remuneragdo de Capitais de Terceiros 224.448| 485,74 15,66 88.643 191,84 11,60 46.207 100 7,38
7.08.03.01 Juros 160.948 718,81 11,23 56.666 253,07 7,42 22.391 100 3,58
7.08.03.02 Aluguéis 62.325| 270,64 4,35 30.175| 131,03 3,95 23.029| 100 3,68
7.08.03.03 Outras 1.175] 149,30 0,08 1.802] 228,97 0,24 787| 100 0,13
7.08.03.03.01 | Arrendamento Mercantil 1.175 145,78 0,08 1.802 223,57 0,24 806/ 100 0,13
7.08.03.03.02 | Outras 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 -19] 100 0,00
7.08.04 Remuneragdo de Capitais Proprios 675.199 268,28 47,11 374.066 148,63 48,96 251.677 100 40,19
7.08.04.01 Juros sobre o Capital Préprio 75.260|7.526.000,00 5,25 0 0,00 0,00 1 100 0,00
7.08.04.02 Dividendos 86.957| 169,43 6,07 82.513| 160,78 10,80 51.322| 100 8,20
7.08.04.03 Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 472.271 262,80 32,95 264.793 147,35 34,66 179.708 100 28,70
7.08.04.04 Part. Ndo Controladores nos Lucros Retidos 40.711 197,18 2,84 26.760 129,61 3,50 20.647 100 3,30
7.08.05 Qutros --—- --—- --—- --- --- --- --- --=- --—-
Fonte: CVM

33




Distribuicdo do Valor Adicionado em 2008

H Pessoal

B Impostos, Taxas e
Contribuicdes

= Remuneracgdo de Capitais de
Terceiros

B Remuneracdo de Capitais
Proprios

Distribuicdo do Valor Adicionado em 2008. Fonte: CVM

Distribui¢cao do Valor Adicionado em 2009

B Pessoal

B Impostos, Taxas e
Contribuicdes

B Remuneracdo de Capitais de
Terceiros

B Remuneragdo de Capitais
Proprios

Distribuicdo do Valor Adicionado em 2009. Fonte: CVM

Distribuicao do Valor Adicionado em 2010

B Pessoal

B Impostos, Taxas e
Contribuigoes

= Remuneracgdo de Capitais de
Terceiros

B Remuneracao de Capitais
Proprios

Distribuicdo do Valor Adicionado em 2010 Fonte: CVM
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4.2.9 ANALISE DUPONT

A taxa de retorno da companhia MRV vem se mantendo constante ao longo
destes anos saindo de 9,38% em 2008 para 9,94% em 2010, uma variacao de
apenas 5%, tal ligeiro aumento se deve principalmente a o giro que cresceu 7% no

periodo, dado que a margem se manteve em 22% durante todo o triénio estudado.

Dentro do Giro a maior alta foi das vendas 171% contra uma alta de 153%, no
triénio estudado, o que mais contribuiu para o crescimento do Ativo foi o Realizavel

a Longo Prazo com alta de 172% no periodo estudado.

Na margem o Lucro dos Ativos apresentou uma boa evolugdao de 168% no
periodo estudado, principalmente pelos custos e despesas terem se mantidos
constantes, embora o custo médio de venda tenha crescido 196% no periodo
estudado as despesas cresceram apenas 85%, principalmente as gerais e

administrativas que cresceram apenas 70% no periodo.

Grande parte do aumento da matéria prima foi compensado por uma melhor
gestdo da empresa, caso a empresa tomasse atitudes para se proteger do

aumento das matérias primas ela poderia aumentar ainda mais sua taxa de retorno.
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Analise Dupont Disponivel
MRY Engenharia 2010 2009 2008
148.988 | 713.368 148.988
100 478,80903 100
Vendas Ativo Circulante (MAIS)
2010 2009 2008 2010 2009 2008 Titulos a Receber
2010 ;]l:;; 2008 3.020.951 1.647.580 1.110.748 4.585.296 3.167.665 1.900.546 2010 2009 2008
1.954.982 | 1.449. 1.481
1 0.44482| 0.377863) 0.41206 271,9744713 | 148,3306745 100 241,26204] 166,6713145 100 934.98 9-373| 70148
’ ’ ’ (DIVIDIDO) (MAIS) 278,6935 | 206,61614 100
107,43 | 91,2585 100 Ativo Total Ativo Real A LP (MAIS)
2010 2009 2008 2010 2009 2008 Estoques
201 2 2
6.791.338 4.360.259 2.682.592 1.969.709 1.121.947 723.626 010 009 008
253,1632839 | 162,5390294 100 272,19987] 155,0451476 100 1.3608891 946613 983.649
(MAIS) 138,0703 | 96,039564 100
AnC(-) ARLP = Permanente (MAIS)
2010 2009 2008 Outros
2010 2009 2008
2.615.587| 2.045.718 | 1.176.920
22204 1738196309 100 404.489 58311 64.428
627,8155 1 90,505681 100
Taxa De Retorno
2010 2009 | 2008
0,09942 1 0,08579]0,09382 —
’ ’ ’ (VEZES)
105,971 1 91,4423 100
Vendas CMV
2010 2009 2008 2010 2009 2008
. 3.020.951 1.647.580 1.110.748 2.044.107| 1.069.739 | 690.151
Lucro dos Ativos
2010 2009 2008 271,97447| 148,3306745 100 296,1826 | 155,00072 100
(MENOS) (MAIS) De Vendas
675.199 374.066 251.677
Custos e Despesas Despesas(Receitas) Operacionais 2010 2009 2008
M 268,2799779 | 148,629394 100 2010 2009 2008 2010 2009 2008
o0 ;;ﬁ;m o ’ - — 163.118 | 105.185 | 93.235
2476398 1333843 918165 306.971 194.704 165.253 172954 | 1128171 100
— 0,22351| 0,22704 [0,22658 DIVIDIDO > >
( ) 269,71165] 145,2726906 100 185,7582 1 117,82176 100 (MAIS)
98,6416]100,2014] 100 (MAIS) Gerais ¢ Administrativas
Vendas IRs Lucro dos Ativos 2010 2009 2008
2010 2009 2008 2010 2009 2008 L { 146858 | 100.088 | 86251
.020.951 1.647. 1.110.74: 2 48.1 44,734
3.020.95 647.580 0.748 85.299 8.180 73 170268 | 116.0427 100
271,9744713 | 148,3306745 100 190,6805 ] 107,70331 100 (MAIS)
(MAIS) Outras Receitas Operacionais
Despesas (Receitas) Financeiras 2010 2009 2008
2010 2009 2008 L1 3.005 | -10.560 | -14.233
40021 [ 21220 ) 18027 1T 716669 [ -58.62872] -78.9538
222,0059 | 117,71232 100 Financeiras
2010 2009 2008
40.021 21.220 18.027
40.021 121.220,00| 18.027
222,006 117,7123 100
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4.2.10 ANALISE DOS iNDICES DE LIQUIDEZ E DE ENDIVIDAMENTO

Por indices de liquidez, entendemos razdes obtidas a partir de contas do
Balango Patrimonial que demonstram a capacidade de pagamento de dividas
das empresas, em trés horizontes temporais: o curtissimo prazo (considerando
apenas o disponivel), o curto prazo (considerando o Ativo Circulante) e o longo
prazo (considerando o Ativo Total). Também, considerar-se-a o endividamento
da empresa através da composigédo do passivo total, ou seja, o quanto
corresponde a capitais de terceiros (adquiridos por meio do endividamento), e
da composi¢ao do préprio endividamento, ou seja, o quanto do endividamento

sera exigido no curto prazo e o quanto sera no longo prazo.
QUANTIDADE DA DiVIDA

O Passivo Total de um Balango Patrimonial também é entendido como a
fonte de recursos de que a empresa dispde para investir em suas atividades e,
assim, obter lucro, que é o caso da MRV . Ele € composto por trés contas
basicas o Passivo Circulante (PC)', o Passivo N&o-Circulante (PNC) e o
Patrimonio Liquido (PL). Por definicdo, os recursos que sao de propriedade da
empresa, ou que nao serdo exigidos enquanto esta estiver em curso, estado
contidos no Patriménio Liquido. Ja os recursos de propriedade de terceiros
estédo contidos nos PC e PNC.
Desta forma, podemos elaborar um indice que demonstra a
quantidade da divida da empresa, relacionando a propor¢cédo do que ¢é “capital
de terceiros” em relagdo ao Passivo Total (MARION, 2010). Em termos

algébricos,

Quantidade de divida =

De posse dos dados Balangos Patrimonial consolidado da MRV , pode-

se elaborar a seguinte tabela:

1 . N . . , ~ .1 .
As siglas entre parénteses introduzidas apds o nome das contas serdo utilizadas em seu lugar a fim de
facilitar a leitura e a escrita desse trabalho.

2 . / . . ~ ~
Coloca-se entre aspas, pois hd contas correspondentes a Capitais de Terceiros que ndo sdo

empréstimos no significado financeiro convencional, mas que, de certa forma, sdo transferéncias
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2010 2009 2008
PC 1.822.378|1.059.822| 481.283
PNC 1.916.210| 777.163 | 559.432
PL 3.052.750| 2.523.274 | 1.641.877
Quantidade da Divida 0,55 0,42 0,39

Fonte: DFP MRV (2011).

Observa-se que a quantidade de divida teve um aumento expressivo ao
longo dos trés anos. Considerando que entre 2008/2009 houve uma crise
financeira de proporgdes globais e ja no inicio de 2009 houve os programas de
expansao de crédito imobiliario para as familias de baixa renda, justifica-se a
estratégia da empresa de aumentar o capital para aproveitar este bom
momento do mercado, além do que, a média de quantidade da divida de capital
de terceiros das empresas brasileiras é de 57% aproximadamente (Marion,

2007), assim a MRV esta préximo a média.
QUALIDADE DA DIVIDA

Outro elemento que se deve considerar é a urgéncia de pagamento das
dividas, o qudo rapido deve ser o ressarcimento a terceiros pelo “empréstimo”?
de seus recursos. Assim, considera-se uma divida de curto prazo (circulante)
aquela que vence em no maximo um ano ou até o fim do ciclo operacional da
empresa (0 tempo entre a aquisigao dos fatores até o recebimento do valor dos
produtos vendidos), o que for maior. As de longo prazo s&o as que vencem em
um periodo superior a esse prazo.

Entdo, o indice de qualidade da divida mostrara a proporcao de dividas
de curto prazo dentro do total de dividas da empresa (MARION, 2010).
Considera-se em geral melhor situagao aquela em que ha maior financiamento
de longo prazo, no entanto, esse tipo de financiamento é mais oneroso.
Portanto, a situacao ideal devera ser aquela em que ha um bom equilibrio entre

dividas de curto e longo prazo. Algebricamente:

u
[

Composigdo de endividamento = -

+
ot ]

FC

2 . / . . ~ ~
Coloca-se entre aspas, pois ha contas correspondentes a Capitais de Terceiros que ndo sdo

empréstimos no significado financeiro convencional, mas que, de certa forma, sdo transferéncias

tempordrias de recursos (contas a pagar, divida com fornecedores, saldrios pendentes, etc.).
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Novamente, constréi-se uma tabela com base no Balango consolidado

para a analise da composi¢cao de endividamento da MRV.

2010 2009 2008

PC 1.822.378|1.059.822 | 481.283

PNC 1.916.210| 777.163 | 559.432
Composigao da Divida 0,49 0,58 0,46

Fonte: DFP MRV (2011)

Nota-se que a MRV obteve um pequeno salto no ano de 2009 da

quantidade da divida a longo prazo e como explicado acima é o tipo de

empréstimo mais oneroso, porém € explicado na pag.13 das notas explicativas

no item 2.7.3 Custo de Empréstimos, que os juros cobrados s&o adicionados

ao custo do imével até o término ou venda pretendida, e como os imoéveis

demoram substancialmente para ficarem prontos cabe ao cliente pagar. Assim

os empréstimos a longo prazo sdo uma alternativa viavel para a MRV, e ja no

ano de 2010 houve o retorno ao equilibrio.

CAPITAL TERCEIROS / CAPITAL PROPRIO

Dado 2010 2009 2008
CT (Capital de
Terceiros)=(PC+ELP) 3.738.588 1.836.985 1.040.715
PC (Passivo
Circulante) 1.822.378 1.059.822 481.283
ELP (Exigivel Longo
Prazo) 1.916.210 777.163 559.432
PL (Patriménio
Liquido) 3.052.750 2.523.274 1.641.877
PT (Passivo Total) 6.791.338 4.360.259 2.682.592
INDICE FORMULA 2010 2009 2008
Capital de
Terceiros / CT 1,22 0,73 0,63
Capital PL
Proprio

Houve um aumento abrupto da participacdo do capital de terceiros

principalmente no ano de 2010, devido ao aumento da tomada de
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empréstimos, que segundo as notas explicativas foram tomadas a partir da
emissdo de debéntures, além de leasings para renovagdo da frota de
automoveis, compra de novas empilhadeiras e também da compra de uma

aeronave para a administracao visitar as filiais.

CAPITAL TERCEIROS / PASSIVO TOTAL

INDICE FORMULA 2010 2009 2008
Capital de
Terceiros / CT 0.55 0.42 0.39
Passivo Total PT

A relagdo entre capital de terceiros e capital proprio da MRV vem
crescendo ao longo dos trés ultimos anos, devido a tomada de novos

empréstimos como dito acima
LIQUIDEZ IMEDIATA

Por liquidez imediata, compreende-se o indice (razdo) que mostra a
propor¢do do disponivel da empresa (dinheiro em Caixa e em Contas

Bancarias) para o total composto pelo PC, mostrando o quanto a empresa

pode disponibilizar no curtissimo prazo para saldar as dividas.
Matematicamente, temos:
Liquidez I'mediata = %
ML
Analisando o Balango consolidado do Grupo temos:
2010 2009 2008
Disponibilidades | 1.729.872| 1.426.736 | 297.976
PC 1.822.378|1.059.822| 481.283
Liquidez
Imediata 0.95 1.35 0.62

Fonte: DFP MRV (2011)

Nota-se um significante aumento da capacidade de liquidez imediata no
ano de 2009 isso de deve por causa da tomada de novos empréstimos mas
principalmente do aumento de vendas deste ano e consequentemente o

aumento do caixa.
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LIQUIDEZ CORRENTE

O indice de liquidez corrente € um pouco mais flexivel que o anterior. Ele
considera a propor¢ao de todo o Ativo Circulante (AC) em relagao ao PC, o que
de certa forma traz uma analise um pouco mais realista, uma vez que ha
diversas dividas do PC que sé&o exigiveis durante o periodo contabil (um ano
ou um ciclo operacional, o que for maior), mas nao sao tdo urgentes a ponto de

exigir que a empresa use suas disponibilidades para sana-las. Assim, temos

Liquidez Corrente = %
o B
Aplicando esse indice as contas do grupo
2010 2009 2008
AC 4.585.296 | 3.167.665 | 1.900.546
PC 1.822.378 | 1.059.822 | 481.283
Liquidez Corrente 2,52 2,99 3,95

Fonte: DFP MRV (2011)

Era esperado um indice tao significativo em 2009, visto que a propria

liquidez imediata ja era altissima, mas o0s anos anteriores também
apresentaram bons indices e ainda um aumento continuo da liquidez corrente.
Tendo em vista que muitas contas se mantiveram estaveis ou apresentaram
reducdes (Vide Notas Explicativas: Estoques e Contas de Clientes a Receber),
esse resultado corrobora com o reforco do papel desempenhado pelas
aplicagdes financeiras de liquidez imediata no aumento da capacidade de
pagamento da empresa vislumbrando anteriormente.

Nota-se que a empresa esta em uma situagdo confortavel no
curto prazo. No entanto, tal situagdo foi atingida também pelo recurso
estratégico de financiamento de longo prazo (reforgcado pelas exigéncias de
indices minimos por parte do BNDES e do IFC). Tal estratégia pode entéo
complicar a capacidade de pagamento do Grupo no longo prazo, portanto,

deve-se analisar essa situagao.
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LIQUIDEZ GERAL

Por sua vez, o indice de liquidez geral apresenta uma proporgao da
soma do AC com o Realizavel no Longo Prazo (RLP) pela soma do PC com o
PNC, que demonstra a capacidade da empresa de sanar toda sua divida com

terceiros com os recursos de que dispdée no momento. Entao,

Wgmwiiles:

Novamente, aplica-se o indice as contas em questao

2010 2009 2008
AC 4.585.296 | 3.167.665 | 1.900.546
RLP 1.969.709 | 1.121.947 | 723.626
PC 1.822.378 | 1.059.822 | 481.283
PNC 1.916.210 | 777.163 559.432
Liquidez
Geral 1,75 2,34 2,52

Fonte: DFP MRV (2011)

Muito embora o Grupo MRV tenha utilizado de financiamentos de longo
prazo para honrar dividas de curto prazo, tal procedimento ndo prejudicou sua
capacidade de sanar as dividas de longo prazo, mantendo-se estavel o indice
em 2008/2009. Além disso, os trés anos apresentaram indices acima de um, o
que indica uma situacao financeira extremamente confortavel, pois, além de ser
capaz de honrar todas as dividas que possui com as aplicagbes de que

dispdem, ainda sobram recursos.

LIQUIDEZ SECA

Assim como o indicador de Liquidez Corrente, o indicador de Liquidez
Seca reflete a capacidade de uma empresa em cumprir com suas obrigacdes
de curto prazo. A unica diferenga na formula de calculo € que os estoques sao
excluidos dos ativos circulantes da empresa. A suposicao basica € de que os

estoques sao ativos menos liquidos e, portanto, devem ser ignorados.

Liquidez Seca= AC - EST - DA
P
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Dado 2010 2009 2008
AC (Ativo
Circulante) 4.585.296 3.167.665 1.900.546
PC (Passivo
Circulante) 1.822.378 | 1.059.822 481.283
Estoques 1.360.889 946.613 985.649
Despesas 0 0 0
Antecipadas
(Desp. Ex.
Seguinte)
Liquidez 1,77 2,10 1,90
Seca

A MRV, apresenta indices de liquidez seca superiores a 1, nos trés ano
analisados, mostrando que a mesma tem plena condicdes de saudar suas

dividas no curto prazo.

iNDICES DE ATIVIDADE

Para fins de analise, quanto maior for a velocidade de recebimento de
vendas e de renovagio de estoque, melhor (MARION, 2010). Por outro lado,
quanto mais lento for o pagamento das compras, desde que nao corresponda a

atrasos, melhor.

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DAS VENDAS (PMRV)

Indica, em média, quantos dias a empresa espera para receber suas

vendas. E calculado da seguinte maneira:

PMRY = 360 x Clentes
Vendas totais

PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO DE COMPRAS (PMPC)

Indica, em média, quantos dias a empresa demora para pagar suas

compras. E calculado da seguinte maneira:

PMPC = 360 x Fornecedores
Compras

Observagao: Podemos encontrar a variavel “Compras” através da seguinte equagéo:

CMV = Estoque inicial + Compras + Estoque Final
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PRAZO MEDIO DE RENOVAGAO DE ESTOQUE (PMRE)

Indica, em média, quantos dias a empresa leva para vender seu

estoque. E calculado da seguinte maneira:

PMEE = 360 x Estoque
CMV

POSIGAO RELATIVA (PA)

E um posicionamento de atividade, que avalia a demora de uma
empresa para vender (PMRE), receber suas vendas (PMRV) e pagar suas

compras (PMPC). O ideal para esse indice é que ele se aproxime de 1, ou seja

menor que 1. E calculado da seguinte maneira:

PA = PMRE + PMEV
PMPC

Calculo dos indices de atividade:

Ano de 2010

PMPC =360 dias x 154.501=-29,44
-1.888.975

PMRV = 360 dias x 1.305.337 =155,55
3.020.951

PMRE = 360 dias x 545.155=-96,01
-2.044.107

Ano de 2009

PMPC=360 dias x 96.514=-39,93
-870.050

PMRYV = 360 dias x 605.089=132,21
1.647.580

PMRE = 360 dias x 390.023 =-131,25
-1.069.739

Ano de 2008

PMPC = 360 dias x 49.423 =-35,55
-500.458
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PMRYV = 360 dias x 449.432=145,66
1.110.748
PMRE = 360 dias x 190.334 =-99,28
-690.151

Ap0s realizar os indices de atividade da Empresa MRV, para melhor
analise, os mesmos encontram na tabela abaixo:

INDICES DE ATIVIDADE
iNDICES ANO 2010 ANO 2009 ANO 2008
PMRV 155,55 132,21 145,66
PMPC -29,44 - 39,93 -35,55
PMRE -96,01 -131,25 -99,28
PA -2,02 -0,02 -1,30

Analise de cada um dos indices:

e PMRV: A empresa demorou, em média, 156 dias para receber suas vendas em 2010,
132 dias em 2009 e 146 dias em 2008. Percebe-se que o ano mais favoravel, ou seja,
o qual ela recebeu mais rapidamente suas vendas foi em 2009.

e PMPC: A empresa pagou antecipadamente, em meédia, 29 dias para pagar suas
compras em 2010, 40 dias em 2009 e 35 dias em 2008. Percebe-se que o0 ano mais
favoravel, ou seja, o ano no qual o pagamento das compras foi mais lento foi o de
2010.

e PMRE: A empresa antecipou, em média, 96 dias para vender o seu estoque em 2010,
131 dias em 2009 e 99 dias em 2008. Percebe-se que o0 no mais vantajoso, ou seja,
aquele no qual a renovagao de estoque foi mais rapida foi 2009.

e PA: A empresa em todos os anos analisados teve um indice totalmente favoravel,
sendo que o melhor ano em analise foi o de 2010. A conclusédo que podemos tirar em
cada ano de analise, através deste indice, é a seguinte:

Em 2010: A empresa nem vendeu ainda (PMRE = 96) e ja precisou arcar
com suas obrigagdes (PMPC = 29). O periodo de 67 dias que a empresa
pagaria antes de receber as vendas significa Necessidade de Capital de Giro a
ser financiada. Podemos encontrar o montante desta necessidade através da

diferenga entre o ativo circulante ciclico e o passivo circulante ciclico.

Em 2009: A empresa nem vendeu ainda (PMRE = 131) e ja precisou arcar
com suas obrigagdées (PMPC = 40). O periodo de 91 dias que a empresa
pagaria antes de receber as vendas significa Necessidade de Capital de Giro a

ser financiada.
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Em 2008: A empresa nem vendeu ainda (PMRE = 99) e ja precisou arcar
com suas obrigagbes (PMPC = 35). O periodo de 64 dias que a empresa
pagaria antes de receber as vendas significa Necessidade de Capital de Giro a

ser financiada.

Devido ao produto que a MRV produz, imdveis, € normal que o pagamento
das compras seja de um ciclo substancialmente longo, por isso a diferenga
entre o prazo médio de pagamento das compras e do prazo meédio de

renovacao dos estoques.

iNDICES DE RENTABILIDADE

Dentre os tripés de analise da condigdo econdmico-financeira de uma
empresa, destaca-se a sua rentabilidade, que pode ser observada através da
proporcado do Lucro Liquido realizado em cada exercicio com relagdo a uma
determinada conta. Esta depende da o6tica de interesse sobre a rentabilidade:
para a empresa, essa proporcao se da sobre o Ativo Total; para o empresario,
sobre o Patriménio Liquido; etc. Além disso, pode-se verificar o quanto
representa o lucro sobre as vendas (Margem de Lucro) e o quanto as vendas
representa em relagdo ao ativo total (Giro do Ativo). Do produto de ambos,
obtém-se a Taxa de Retorno do Investimento. Segue abaixo os dados

referentes a essa analise.

Dado 2010 2009 2008
LL 675.199 374.066 251.677
(Lucro Liquido)
Ativo 6.791.338 4.360.259 2.682.592
PL 3.052.750 2.523.274 1.641.877
(Patriménio Liquido)
Vendas 3.020.951 1.647.580 1.110.748
INDICE FORMULA 2010 2009 2008
Empresa LL 0,09942 0,08579 0,09382
Ativo
Empresario LL 0,22 0,148 0,15
PL
Margem LL 0,22351 0,22704 0,22658
Liquida Vendas
Giro do Ativo Vendas 0,44482 0,377863 0,41406
Ativo
Margem x LL 0,09942 0,08579 0,09382
Giro Ativo
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Estes indices foram analisados e discutidos dentro da formula Dupont.

iNDICE DE INSOLVENCIA

Utilizando-se do Fator de insolvéncia (outro instrumento elaborado sobre
analises estatisticas para se verificar a capacidade da empresa de se manter
em atividade a partir da ponderagcdo de alguns indices de liquidez e
rentabilidade), pode-se gerar um indice que permite a verificagdo da
capacidade de solvéncia da empresa. Valores negativos indicam insolvéncia e
provavel faléncia; entre zero e trés, situagao dificil, mas solucionavel; e acima
de trés, plena capacidade de continuidade. Assim, observando o grafico do
fator de insolvéncia da MRV Engenharia percebe-se que este indice nao deu
certo ja que ultrapassou o valor maximo de 7 pontos, assim foi desconsiderado

da analise.

Este indice ndo deu certo ja que devido ao seu perfil de mercado no
ramo da construgéo civil ela apresenta altos indices de liquidez fazendo com

que os valores ultrapassem os limites do indice de insolvéncia.

GRAFICO DO INDICE DE INSOLVENCIA
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Gréfico elaborado pelos autores. Fonte: CVM
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Ponderagao

Valor Original

Valor Ponderado

2010 2009 2008 2010 2009 2008

Lucro Liquido/ Patriménio Liquido 0,05 0,22 0,15 0,15 0,011 0,007 0,008

Liquidez Geral 1,65 1,75 2,34 2,52 2,893 3,853 4,160

Liquidez seca 3,55 1,77 2,10 1,90 6,281 7,440 6,748

Liquidez corrente 1,06 2,52 2,99 3,95 2,667 3,168 4,186

Exigivel total/ patrimdnio Liquido 0,33 1,22 0,73 0,63 0,404 0,240 0,209
12,256 | 14,709 | 15,312

Tabela elaborada pelos autores. Fonte: CVM
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A empresa MRV vem passando por um 6timo momento, pois seu setor
de atuagdo tem uma grandiosa brecha de demanda ainda ndo atendida e vem
recebendo fortes incentivos do governo para oferta esse hiato o mais rapido

possivel.

Suas agcdes vem sendo muito queridas pelo mercado financeiro por tais
requisitos acima citados, sua receita vem crescendo rapidamente, 171% de
2008 a 2010, em um valor muito préximo a seu lucro, a administracdo vem
cortando as despesas, em relagcdo as vendas consistentemente, embora nao

tenha conseguido controlar os custos das matérias primas.

Seria muito interessante que a empresa pudesse de alguma forma se
proteger do aumento dos pregos das matérias primas, principalmente por estar
em um momento de cofres cheios, podendo usar esse dinheiro para a
verticalizagdo de suas operagdes o que cortaria e protegeria os custos da
MRV.

A empresa vem usando seu landbank para crescer e pode ter
dificuldades para a aquisicdo de novos terrenos, pois o prego da terra vem
crescendo rapidamente nas regides de atuacdo da MRV, o modelo de

incorporacao tende a ganhar espago nos negdécios.a construtora.

As perspectivas para o setor sdo boas e a empresa vem apresentando
otimos numeros, mas caso a inflagdo pressione de mais o governo podera
cortar incentivo as construtoras, diminuindo o seu ritmo de crescimento, mesmo

assim ela ainda pode ser considerada uma overweight.
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