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Impactos da pandemia de COVID-19 no setor economico da
construcio civil: estudo de caso

Impacts of the COVID-19 pandemic on the construction industry: a
case study

Resumo: A pandemia de Covid-19 afetou de forma significativa a rotina das pessoas ¢ a
economia como um todo. Na construgao civil, as obras sofreram paralisagdes e aumento
nos precos dos materiais. Assim, o presente artigo buscou entender os principais impactos
causados pela pandemia em uma construtora de grande porte no Rio Grande do Sul, a
Melnick. Os dados analisados foram obtidos através da se¢do de relacionamento com
investidores, utilizando-se a apresentagdo de resultados e os demonstrativos financeiros
padronizados (DFP), além de entrevistas realizadas com colaboradores da empresa. A
analise permitiu observar significativa reducdo de despesas devido ao trabalho remoto,
além de uma queda no volume de vendas e langamentos no periodo de pandemia, em
conjunto com uma procura maior por imdveis mais arejados, com melhor ventilagio e
iluminacdo, em uma localizagdo mais afastada dos grandes centros urbanos.

Palavras-chave: Pandemia. Covid-19. Economia. Constru¢ao Civil.

Abstract: The Covid-19 pandemic significantly affected people's lives and the economy
as a whole. In civil construction, the works suffered stoppages and an increase in the
prices of materials. Thus, this article sought to understand the main impacts caused by the
pandemic on a major construction company in Rio Grande do Sul, Melnick. The data
analyzed were obtained through the investor relations section, using the presentation of
results and standard financial statement (DFP), in addition to interviews conducted with
company employees. The analysis allowed us to observe a significant reduction in
expenses due to remote work, in addition to a drop in the volume of sales and launches
during the pandemic period, together with a greater demand for more airy properties, with
better ventilation and lighting, in a more remote location of large urban centers.
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1. Introdugao

Em 31 de Dezembro de 2019, a China emitiu um comunicado para a Organizagao
Mundial de Saude (OMS) sobre um surto de pneumonia de causas desconhecidas, em
Wuhan. Poucos dias depois, cientistas chineses confirmaram o motivo da doenca, um
coronavirus (CARBINATTO, 2020). A doenga chamada de Covid-19, ocasionava
problema respiratorio agudo, causada pelo coronavirus SARS-CoV-2, de elevada
transmissibilidade (GOV BR, 2021). Como efeito dessa doenca, o surto se transformou
em uma pandemia mundial, mudando bruscamente o modo de viver das pessoas,
submetendo-as a um isolamento social e a uma série de medidas de distanciamento
controlado. Devido a alta taxa de contaminag@o causada pelo virus, ndo demorou muito
para que ele atingisse diversos outros paises, causando um caos no sistema de satde e na
economia como um todo, inclusive, na Construgao Civil (CARBINATTO, 2020).

Com uma incerteza na economia, além de instabilidades nos canteiros de obra
devido as paralisagdes indeterminadas, o setor passou por momentos de apreensao.
Diversos decretos foram langados, tanto de cunho estadual como municipal,
determinando suspensdes e regras a serem seguidas, de acordo com o avango da doenca
em cada regido. No Rio Grande do Sul, foi adotado a classificagdo por bandeiras para
diferentes regides de acordo com o nivel de contagio, sendo de cor amarela para baixo
risco, cor laranja para risco médio, cor vermelha para risco alto e cor preta para risco
altissimo (RS GOV, 2021). Essas medidas foram essenciais para mitigar a propagac¢ao da
doenca, com a ado¢ao de medidas mais rigidas ou mais flexiveis de acordo com o avango
da Covid-19 e a ocupacao de leitos de UTI nos hospitais.

Adaptada ao novo modo de viver, a rotina das pessoas ficou mais dindmica. Com
alguns trabalhadores realizando atividades de forma remota, o mundo virtual ganhou
forca e foi de extrema importancia na ajuda ao combate da transmissao do virus. Para as
empresas, o trabalho em home office resultou também em impactos nas despesas
corporativas, no qual a cultura do trabalho presencial foi alterada para um modelo hibrido,
propondo-se um rodizio entre o presencial e o remoto (GANDRA, 2021). Essas mudancas
com o passar do tempo, fez com que as pessoas alterassem suas proprias visoes sobre suas
residéncias, onde espacos dedicados para a realizacdo do trabalho de forma remota
precisaram ser improvisados, além de que espagos com terraco e sacadas comegaram a
ser mais valorizados. Sem a necessidade de ir trabalhar presencialmente todos os dias, a
localizag¢do do lar comegou a ser um ponto indiferente para alguns, aumentando a busca
por empreendimentos até mesmo distantes dos grandes centros urbanos. Em conjunto, o
Banco Central na tentativa de conter grandes impactos causados pela pandemia, reduziu
as taxas de juros com a tentativa de reaquecer a economia, influenciando assim
diretamente no mercado imobilidrio (AGENCIA BRASIL, 2020).

Todos esses fatores, resultaram em momentos de altos e baixos para o setor
econdmico da construcao civil. Assim, o estudo buscou analisar ¢ identificar esses
momentos, observando como o setor precisou se reinventar e readequar na nova realidade
do mercado, possuindo como foco um estudo de caso especifico. A empresa abordada foi
a construtora Melnick, devido a sua influéncia de atuagdo no estado do Rio Grande do
Sul, com um alto volume de capital em lancamentos e vendas, além de ser uma



construtora ativa no desenvolvimento da cidade de Porto Alegre, com empreendimentos
em todos as linhas de segmentos, como edificios comerciais, residenciais e rede hoteleira.
A andlise se baseou na comparacdo do ano de inicio da pandemia, 2020, com anos
anteriores a ela desde 2017 até o segundo trimestre de 2021, com o calculo dos mais
diversos indices da construcdo civil. Além da comparagdo dos resultados com outra
empresa do mesmo setor de atuagdo, a Cyrela.

2. Referencial Teorico

2.1 Construcao Civil

A construgdo civil ¢ uma atividade que se faz necessaria de intensa mao de obra,
gerando diversos empregos no pais € possuindo uma importancia social € economica. Sua
atuacdo vai além da fase de obra de uma edificagdo, no qual o mercado p6s obra envolve
também diversos setores e profissionais, sendo capaz de gerar mais 36% de valor da
moradia nessa etapa pos construgdo, segundo Ieda Vasconcelos, economista do Banco de
Dados da Camara Brasileira da Industria da Constru¢do (CBIC). Isso mostra que o
mercado da construgdo civil possui uma dinamica grande, envolvendo diversos setores e
movimentando um grande volume de capital, sendo importante para um pais e seu
desenvolvimento.

A construcao civil ¢ dividida em dois segmentos principais, o de edificagdes € o
de construcdo pesada. O primeiro segmento ¢ composto por obras habitacionais,
comerciais, industriais, sociais (escolas, hospitais etc.) e de lazer (quadras, piscinas etc.),
ja o segundo segmento agrupa as obras de saneamento, vias de transportes, irrigacao,
geracdo e transmissao de energia, sistemas de comunicagdo e de infraestrutura de forma
geral (SENAIL 2005). As construgdes de edificacdes sdo caracterizadas pela intensa
utilizagdo de mao de obra, enquanto a construcdo pesada possui grande volume de capital
e necessidade de novas tecnologias, além de operacdo em grande escala, com aplicagdo
macica de insumos e maquinas (CBIC, 2015).

Entre os segmentos mencionados, a constru¢ao civil possuia em 2019 um total de
125,1 mil empresas ativas, responsaveis por gerar R$ 288,0 bilhdes em incorporagdes,
obras e servigos de constru¢cdo no ano em questao. Desse valor, as obras de edificacdes
representaram a maior parcela, com R$ 127,3 bilhdes, seguido de obras de infraestrutura
que representaram R$ 92,8 bilhdes e por ultimo os servigos especializados para
construgdo, com R$ 67,9 bilhdes. As obras de edificagdes além de apresentarem maior
volume, também sdo responsaveis pelo grupo de produto com maior participacdo em
2019, sendo o de obras residenciais, que corresponderam a 25,7% do total (IBGE, 2021).

Nos anos seguintes a 2019, a pandemia de Covid-19 afetou de forma significativa
o setor. Segundo Pereira e Azevedo, no estudo O Impacto da Pandemia na Construgao
Civil: O Papel da Gestdo no Cenario Atual, o setor, que ndo evoluiu nos aspectos
construtivos, foi obrigado a implementar novas tecnologias, com uma tentativa de
industrializacdo da cadeia produtiva. Além de que, com a mudanga na rotina de trabalho
das pessoas, espacos dedicados ao Home Office nas residéncias estdo acarretando em
alteragdes nos projetos atuais, reduzindo a demanda por espagos corporativos.



Os impactos na parte econdomica da construcao civil, segundo artigo da Agéncia
Brasil, redigido por Pedro Peduzzi, indicou que o ano de 2020 foi marcado por uma alta
na compra de apartamentos novos, com aumento de 9,8% em relacdo a 2019, e uma alta
de 3,9% do terceiro para o quarto trimestre de 2020. Os langamentos, no entanto, foram
marcados por uma queda de 17,8% em 2020 em comparagdo com 2019. Os maiores
impactos, no entanto, foram relatados no aumento de pre¢o dos insumos relacionados a
falta de abastecimento dos materiais. Isso ocasiona inseguranca em obras contratadas com
precos anteriores ao aumento, principalmente na linha Casa Verde e Amarela, antiga
Minha Casa Minha Vida, de onde as margens geralmente sdo mais baixas, podendo tornar
os empreendimentos inviaveis.

2.2 Indicadores de Desempenho na Construgao Civil

Diversos fatores estdo envolvidos para que um empreendimento seja viavel, que
vao desde a concepgao do projeto até a venda das unidades. Nas obras, por exemplo, se
faz necessaria uma boa gestao e planejamento, procurando mitigar os baixos indices de
eficiéncia e qualidade (ISATTO et al., 2000). Assim, para se medir o desempenho dos
diversos setores, o uso de indicadores se torna uma ferramenta importante.

Um dos principais indicadores do mercado imobiliario ¢ o VGV, Valor geral de
vendas. Ele representa as unidades de um empreendimento multiplicado pelo valor médio
das unidades, e ¢ utilizado tanto para saber o valor potencial do negocio a ser construido
quanto para se analisar o desempenho do investimento realizado. Esse indicador também
reflete muito bem a situagdo econdmica que um pais ou regido vive, onde se pode realizar
analises de VGV de unidades langadas e vendidas. Em conjunto com o VGV, também
esta presente o VGL, Valor geral liquido, que representa o valor do VGV descontado de
comissoes de corretagem e permutas de unidades (PORTAL FGV, 2009).

Os valores de VGV permitem também uma analise mais aprofundada, detalhando
dados importantes para o mercado imobilidrio, como ¢ o caso da VSO, que significa
venda sobre oferta. Esse numero ¢ resultante da divisdo do VGV de unidades vendidas
sobre 0 VGV das unidades ofertadas, sejam elas de estoque ou de langamentos. O
indicador apresenta dados importantes sobre o desempenho dos empreendimentos, onde
¢ possivel analisar volumes de estoque muito elevados ou também um volume de vendas
muito baixo, sendo importantes pontos para a saude financeira de uma empresa do setor
imobilidrio (PORTAL VGV, 2021).

Além dos dados mencionados, outros indicadores sdo usados para avaliagdo do
custo de vida e como o mercado enxerga politicas macroecondmicas e monetarias do
governo. Esses valores impactam no setor econdmico da construcdo civil pois definem
precos e influenciam taxas de juros do mercado. Dentre esses indicadores, estd o I[GP-M,
ndice Geral de Precos — Mercado, que foi concebido em 1940 como uma medida
abrangente de movimento de precos, e ¢ divulgado mensalmente pelo Instituo Brasileiro
de Economia da Fundagdo Getulio Vargas (FGV IBRE). E um indice comumente
presente no mercado imobiliario em clausulas de reajuste de aluguéis, e seu calculo
envolve o indice de prego ao produtor amplo (IPA), o indice de pre¢o ao consumidor
(IPC), e o indice nacional de custo da construcao civil (INCC). Sendo esse ultimo, o



INCC, um indice que leva em conta a variagdo dos precos de materiais € equipamentos
de construcdo e custo de mao de obra e servigos especializados. Seu nimero ¢ calculado
com base em 7 das principais capitais brasileiras, sendo elas Belo Horizonte, Brasilia,
Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Salvador (PORTAL FGV, 2021).

O Banco Central, através do COPOM (Comité de Politica Monetaria), define o
valor do principal instrumento de politica monetaria para controle da inflagdo, a taxa
SELIC, também conhecida como taxa basica de juros da economia. A SELIC possui
influéncia sobre as taxas de financiamento, empréstimos e aplicagdes financeiras,
impactando diretamente no setor econdmico da construcao civil, no qual, uma queda da
taxa, reduz os custos de captacdo dos bancos, que tendem a emprestar capital com juros
menores. Essa queda favorece a realizagdo de empréstimos e financiamentos e estimula
o consumo, afetando também no mercado imobiliario (BCB GOV, 2021).

Para se analisar os dados de uma empresa, o Balango Patrimonial permite
evidenciar, numa determinada data, a posi¢do patrimonial e financeira da entidade. O
balanco ¢ composto pelos ativos, passivos e patrimonio liquido (PL). Os ativos sdo os
bens, os direitos e as demais aplicagdes de recursos controlados pela entidade, capazes de
gerarem beneficios econdmicos futuros, originados de eventos corridos. Os passivos
compreendem as origens de recursos representados pelas obrigagdes para com terceiros,
resultantes de eventos ocorridos que exigirdo ativos para sua liquidagdo. Por ultimo, o
patrimonio liquido compreende os recursos proprios da entidade, e seu valor ¢ a diferenga
positiva entre o valor do ativo e o valor do passivo (PORTAL DA CONTABILIDADE,
2021). Em conjunto ao Balango Patrimonial, a Demonstragao do Resultado do Exercicio,
DRE, ¢ um relatdrio contébil que evidencia se as operagdes de uma empresa estao gerando
lucro ou prejuizo, considerando um determinado periodo de tempo. E obrigatorio para
todas as empresas, exceto MEI, e deve ser realizado anualmente, entre janeiro e dezembro
do mesmo ano (CONTABILIZEI, 2021). No DRE sao retirados importantes dados para
a analise, sendo as receitas, o lucro liquido e o EBIT. Esse tltimo representa os ganhos
antes dos juros e taxas, e tem como fungdo indicar o lucro que a empresa obteve com as
atividades efetivamente ligadas ao negdcio, excluindo os ganhos ou despesas ndo
relacionadas a isso. Adicionando as depreciagdes e amortiza¢des que foram subtraidas no
calculo do EBIT, ¢ possivel obter o EBITDA, que reflete a geragcdo de caixa efetivo de
uma empresa (INFOMONEY, 2021).

Alguns indicadores calculados com base nos dados do Balango Patrimonial e no
DRE, permitem realizar uma analise da situacdo economica da empresa, ¢ podem ser
divididos em indicadores de rentabilidade, estrutura, liquidez entre outros. Nos
indicadores de rentabilidade existe o Giro do Ativo (GA), que realiza o calculo da receita
liquida sobre o ativo total médio, e indica o numero de vezes que a receita representa do
ativo total (RIBEIRO, 2017, p.220). A Margem Liquida (ML) ¢ representada pelo lucro
liquido sobre a receita liquida multiplicada por 100, e indica o percentual de ganho sobre
as receitas (RIBEIRO, 2017, p.221). Outros dois indicadores, a Rentabilidade do
Patrimonio Liquido (ROE) e a Rentabilidade do Ativo (ROA), sdo representados pelo
lucro liquido sobre a média do patrimdnio liquido multiplicado por 100 e o lucro liquido
sobre o ativo total médio multiplicado por 100, respectivamente (RIBEIRO, 2017, p.222).
Sdo importantes indicadores pois representam a relagdo do lucro liquido que a empresa



esta obtendo, levando em consideragdo a parcela destinada ao investidor no caso do ROE,
e o lucro obtido pelos investimentos realizados na Companhia no caso do ROA. Os
indicadores de estrutura permitem analisar dados como o endividamento e a participagdo
de capital de terceiros (PCT), no qual ¢ obtido através da soma do passivo circulante e
ndo circulante dividido pelo ativo total, no caso do endividamento, e dividido pelo
patrimonio liquido no caso do PCT (MARTINS, 2020, p.123). Para se achar o valor
Imobilizado do PL, ¢ realizado a divisao dos valores imobilizados presentes no ativo nao
circulante sobre o PL, e indica o quanto da empresa estd aplicado no patrimonio
permanente (MARTINS, 2020, p.123). Por ultimo, no grupo de indicadores de estrutura,
existe o Capital circulante liquido (CCL), e ¢ representado pela subtracdo do ativo
circulante pelo passivo circulante, e indica a folga existente depois de realizado o
pagamento das dividas de curto prazo (MARTINS, 2020, p.135). No grupo dos
indicadores de liquidez, sdo calculados a capacidade da empresa pagar suas dividas.
Dentre elas, existe o Indice de liquidez corrente (ILC), que indica o quanto de capital
existe para pagar as dividas de curto prazo, realizando a divisao do ativo circulante pelo
passivo circulante (SILVA, 2017, p.147). No Indice de liquidez seca (ILS), é realizado a
mesma equagao do ILC, mas retirando os estoques do valor do ativo circulante (SILVA,
2017, p.148). Para o Indice de liquidez imediata (ILI), é indicado a capacidade de
pagamento das dividas de forma imediata, através da divisdo do capital disponivel em
caixa pelo passivo circulante (SILVA, 2017, p.145). Por tltimo, existe o indice de
liquidez geral (ILG), que representa o quanto de bens, dinheiro e direitos a empresa possui
para pagar todas as suas dividas, calculado através da divisdo dos ativos circulantes mais
os nao circulantes pelos passivos circulantes mais nao circulantes (SILVA, 2017, p.146).

3. Metodologia

3.1 A empresa em estudo

O mercado imobilidrio ¢ composto dos mais diversos tipos e tamanhos de
empresas que atuam na area, € para o presente artigo, foram estudados os dados da
construtora e incorporadora Melnick Desenvolvimento Imobilidrio S.A., sociedade
andnima de capital aberto com sede na cidade de Porto Alegre, que devido a sua receita
acima de R$ 500 milhdes, ¢ considerada de grande porte. A empresa possui um grande
portfolio de produtos de todos os segmentos, que vao desde apartamentos da linha Casa
Verde e Amarela, antiga Minha Casa Minha Vida até apartamentos de luxo com mais de
1.500 m?, permitindo uma analise mais profunda dos impactos da pandemia em uma
construtora.

Com mais de 50 anos de atuagao no mercado gaucho, a empresa fundada por
Milton Melnick, em 1970, inicialmente como MELCO, foi o passo inicial para se tornar
uma das maiores construtoras e incorporadoras do Rio Grande do Sul. Ficou conhecida
por seus empreendimentos inovadores e de alto padrdo, e se tornou uma empresa rentavel
com forte atuagdo no mercado imobiliario, de onde possui diversas outras empresas
vinculadas ao grupo Melnick. Dentre essas empresas, existe a Eixo M, que foi criada em
2006 para a atuagdo na prestacdo de servigos da construcao civil, além da marca Open
que atua no segmento de empreendimentos Casa Verde e Amarela. A empresa também



atua no segmento de loteamentos no interior e litoral do estado gaticho, com a
Urbanizadora, uma marca criada pela parceria da Melnick com a Arcadia Urbanismo
(Melnick, 2021).

A empresa Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A. é veiculo da parceria entre
a Melnick Participagdes S.A. (MPAR) e a Even Construtora e Incorporadora S.A.
(EVEN), iniciada em 4 de margo de 2008. Em 2015, a MPAR e a EVEN passaram a ser
partes relacionadas, quando o socio controlador da MPAR, Leandro Melnick, passou a
compor o Conselho de Administragdo, e em 2020, o cargo de Diretor Presidente da Even
(ITR MELNICK, 2021).

Recentemente, a companhia passou pelo IPO (Initial Public Offering), marcando
a sua entrada na bolsa de valores da B3, como MELK3. A negociacdo das agdes da
companhia teve inicio em 28 de setembro de 2020, o que resultou em sequéncia, na
alteracdo da razdo social de Melnick Even Desenvolvimento Imobiliario S.A., para
Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A..

3.2 Método de trabalho

O presente artigo possuiu como objetivo a analise dos impactos da pandemia de
Covid-19 no setor economico da construgao civil, através da analise ¢ cruzamento de
dados do setor com os da area da saude. Para isso, foram realizadas trés etapas, sendo a
coleta de dados da empresa, a andlise dos dados e entrevistas e por ultimo, uma
comparagdo com uma empresa do mesmo setor.

Na primeira etapa, foram obtidas informacdes da empresa em estudo, a Melnick
Desenvolvimento Imobiliario S.A., que por ser uma empresa de capital aberto, segue
diversos requisitos de divulgacdes periddicas de informagdes, com base na legislacdo
presente (Art. 21 [CVM 480/09). Dentre essas informagdes, estdo presentes o Balanco
Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio, de onde foram obtidos os dados
referentes aos ativos, passivos, patrimonio liquido e lucro liquido da construtora. Em
auxilio dos demonstrativos, a companhia disponibiliza arquivos de apresentagdo de
resultados e release de resultados, além de uma planilha com os dados historicos,
contendo informagdes de lancamentos e vendas, além dos balangos patrimoniais e DRE
desde 2017, de onde foram utilizados para realizagdo dos calculos de indicadores. Todos
esses dados foram retirados da pagina na web da empresa, no setor de relacionamento
com investidores. Para complementar o estudo, foram utilizados artigos e reportagens
encontradas na internet, de portais como a Camara Brasileira da Industria da Construgao,
CBIC, e da Associagao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias, ABRAINC.

Na segunda etapa, foi realizada a analise dos dados coletados, com o auxilio de
indicadores para o Balanco Patrimonial ¢ o DRE, sendo indicadores de estrutura,
rentabilidade e liquidez. Nos indicadores de estrutura, foram calculados o endividamento,
0 PCT, aimobilizagdo do PL e o CCL. Para os indicadores de rentabilidade, foram obtidos
o Giro do Ativo, a Margem Liquida, o ROA e o ROE. E por ultimo, nos indicadores de
liquidez foram obtidas informacgdes sobre os indices de liquidez geral, corrente, seca e
imediata. Em conjunto com os dados, foram realizadas entrevistas com 3 colaboradores
da empresa abordando a visdo sobre os impactos presenciados durante a pandemia de
Covid-19. Dentre os entrevistados estdo o Eng.® e Gerente de Novos Negodcios e a Eng.*



e Analista de Novos Negocios que atuam no setor de incorporagdo da companhia. Para
complementar a analise, também foi entrevistada a Coordenadora do setor Comercial, que
atua de forma proxima ao desempenho de vendas dos empreendimentos da empresa.

Por ultimo, foi realizada uma comparagdo entre a Melnick Desenvolvimento
Imobiliario S.A. com a CYRELA BRASIL REALTY S.A., empresas do mesmo setor de
construg¢do e incorporagao. A CYRELA possui ampla atuagao no pais, além de forte
presenca no Rio Grande do Sul, sendo uma concorrente direta da Melnick no mercado
gaucho. Para a comparagao, foram utilizados os indicadores de rentabilidade, estrutura e
liquidez, além dos numeros de vendas e langamentos, tendo em vista 0 comportamento
das duas companhias frente a pandemia.

4. Desenvolvimento

4.1 Etapa 1 - Coleta de dados

As companhias de capital aberto precisam seguir diversas regras para a divulgagao
de seus resultados, o que gera uma padronizagdo das informagdes e facilita a analise do
desempenho e da situacdo econdmica que a companhia se encontra. Assim, com a entrada
da Melnick na bolsa de valores, os dados historicos comecaram a ser disponibilizados na
pagina de relacionamento com investidores da companhia, permitindo a coleta dos dados
e estudo do presente artigo.

4.1.1 Balango Patrimonial

Os dados do Balango Patrimonial de 2017 até o segundo trimestre de 2021 estdo
representados na Tabela 1, e refletem todos os bens, valores, créditos e assemelhados da
companhia. Esses valores possuem como ideal o constante crescimento, principalmente
através do aumento de caixa gerado pelo lucro da empresa. Analisando os ativos da
Melnick, nota-se um crescimento anual, com um aumento substancial em 2020 devido a
entrada na bolsa de valores com a captacdo de R$ 620,5 milhdes brutos, correspondente
a R$580,5 milhdes liquidos, além da venda integral com recebimento a vista de uma torre
corporativa, o Carlos Gomes Square Corporate, no valor de R$ 109 milhdes (ITR
MELNICK, 2020). Esses aumentos resultaram em um valor de ativo total correspondente
a R$1,79 bilhdes em 2020, um aumento de 46% em relagdo a 2019.

Tabela 1 — Balango Patrimonial - Ativo
BALANCO PATRIMONIAL (milhares R$)

rers S T s o | a0 o

Ativo Total 1.197.245 1.211.883 1.224.418 1.790.464 1.846.474
Ativo Circulante 922.250 1.028.635 905.531 1.587.034 1.635.931
Caixa e equivalentes de caixa 113.933 3.002 5.213 6.491 51.516
Titulos e valores mobilidrios - 101.381 120.825 691.472 583.731
Caixa vinculado 11.771 1.166 5.587 3.577 42
Contas a receber 298.259 399.525 324,680 299.374 293.909
Imaveis a comercializar 485.037 510.615 430.277 563.334 679.418
Demais contas a receber 13.250 12.945 14.949 22.786 27.315
Ativo Nio Circulante 274.995 183.248 318.887 203.430 210.543
Contas a Receber 178.858 101.830 143.948 13%.971 134.547
Imdveis a comercializar 67.681 67.031 141.820 44.410 51.092
Adiantamentos para futuro aumento de capital - - 400 2.278
Transagdes com partes relacionadas 18.497 4.809 20.110 3.122 4.160
Demais Contas a Receber 3.145 3.498 6.690 8.148 7.891
Investimentos - - 200 1487 4.584
Direito de uso . = 1.951 571 263
Imabilizado 5.254 5.148 3.805 5.090 5.141
Intangivel 1.560 874 363 231 187

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).



Em conjunto com os dados do ativo, os valores do passivo, conforme mostra a
Tabela 2, possuem as maiores variagdes no ano de 2020. Com a abertura de capital da
Melnick, ¢ possivel observar a variagdo no capital social atribuido aos acionistas da
controladora. No ano de 2020, a queda dos valores de empréstimos e financiamentos
também apresentaram uma grande variacao, que segundo a nota 10 das Informagdes
trimestrais do quarto trimestre de 2020 da Melnick, houve o pagamento de R$ 268
milhdes do principal devido, ocasionando na queda, principalmente no passivo nao
circulante.

Tabela 2 - Balango Patrimonial - Passivo ¢ PL

BALANCO PATRIMONIAL (milhares R$)

ens______|_0 2018 2019 2020 | 6M21

Passivo Total 1.197.245 1.211.883 1.224.418 1.790.464 1.846.474

Passivo Circulante 551.959 385.010 482.461 503.174 531.896
Fornecedores 10.441 17.415 18.195 15.697 18.746
Contas a pagar por aguisicdo de imdveis 33.884 13.982 39.321 48.853 37.350
Empréstimos e financiamentos 172.011 148.416 88.229 56.194 50.456
Impostos e contribuigbes correntes 7.650 7.063 6.721 7.714 8.787
Impostos e contribuigbes diferidos 7.316 20.033 9.143 7.526 8.233
Adiantamentos de clientes 164.932 89.006 135.399 266.816 299.079
Dividendos propostos - 1.295 -
Provisfes CP B = 46.285 52.375 64.421
Partes relacionadas 136.464 77.639 118.314 29,289 31451
Demais contas a pagar 19.261 11.456 20.854 17.415 13.373

Passivo Ndo Circulante 181.278 328.248 241.596 88.616 102.371
Contas a pagar por aquisicio de imoveis 25.391 142.305 35.754 24.097 42.593
Provistes 55.699 75.506 22,741 26.394 27.865
Empréstimos e financiamentos 79.264 105.371 167.025 23.039 16.631
Impostos e contribuigbes diferidos 20.824 5.066 16.076 15.086 15.282

Patrimdnio Liquido 464.008 498.625 500.361  1.198.674  1.212.207
Capital social atribuido aos acionistas da controlz 275.911 361.247 394,111  1.154.604  1.109.029
Capital a integralizar (8.500)
Agte em tesouraria - - - - (26.548)
Custo para emissédo de agies - - - [41.669) -
Ajuste de avaliagdo patrimonial - - - (3.906)
Reserva legal 20.600 23.131 21.334 23.460
Reserva Estatutéria - 36.060 32.389 - -
Reserva de lucros 138.192 22.962 - 30.290 80.685
Participagdo dos ndo controladores 41.637 59.932 52.527 35.895 49.041
Lucros/Prejuizos acumulados (3.832) (4.707) - - -

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

4.1.2 DRE

Os dados do DRE permitem analisar o desempenho de uma empresa através da
geragao de receita e lucro liquido, dois pilares da satide financeira de qualquer companhia.
Esses dados refletem a resposta do mercado sobre um produto ou servigo ofertado, além
da gestao das companhias na parte operacional. No caso de empresas como a Melnick, as
receitas possuem como principal fonte a venda das unidades dos empreendimentos
lancados e de estoque. Empreendimentos esses, que precisam ser minuciosamente
estudados e analisados, para que a viabilidade se torne real, gerando receitas e
consequentemente lucro para a companhia. Dito isso, os dados do DRE da Melnick,
conforme a Tabela 3, mostram a variagdo da receita liquida operacional ao longo dos
anos, em conjunto com o lucro liquido do periodo.



Tabela 3 - DRE
tens (miharesiS) o017 | ;s | 209 | 2000 | w21 |

Receita liguida operacional 483,000 623.669 562.893 581.449 348.565
Incorporacdo e revenda de imoveis 489.000 623.669 562.893 581.449 348.565
Custo das vendas realizadas (359.276) (482.724) (424.025) (451.382) (266.257)
Custo das vendas realizadas (359.276) (4B82.724) (424.025) (451.382) (266.257)
Lucro bruto 129.724 140.945 138.868 130.067 82.308
Margem bruta 26,5% 22.6% 24.7% 22.4% 23,6%
Margem bruto ex-juros 32.2% 27.7% 29 9% 26,3% 25,3%
Receitas (despesas) operacionais (em milhares R3) (68.915) (68.779) (83.037) (69.619) (43.465)
Comerciais (31.849) (35.516) (47.784) (42.220) (21.971)
Gerais e administrativas (37.068) (33.263) (35.253) (27.399) (21.494)
COutras receitas e despesas operacionais 13117 (9.022) (27) (5.768) (10.551)
(Despesa) Receita financeira 16.733 15541 12.119 15.303 11.023
Despesas financeiras (899) {1.557) (4.781) (5.585]) (1.708)
Receitas financeiras 17632 17.099 16.900 20.888 12731
Lucro operacional - EBIT (milhares RS) 90.659 78.685 67.923 69,983 39.315
Imposto de renda e contribuicdo social (13.656) (8.353) (12.611) (12.815) (6.053)
Corrente {13.658) (8.353)  (12.278)  (11.576) {5.840)
Diferido - . (333) {1.239) (213)
Lucro liqguido antes de minoritarios 77.003 70.332 55.312 57.168 33.262

Prejuizo liguido do exercicio das operagdes descontil

Lucro Liguido antes da participagdo dos minoritarios 77.003 70.332 55.312 57.168 33.262
Participacao de minoritarios (9.894) (20.597) (9.854) (14.655) (6.327)
Lucro liquido do periodo 67.109 49735 45.458 42,513 26.935
Margem liquida 13,7% B8.0% 51% 7.3% 7.7%
Margem liguida antes de minontarios 15,7% 11,3% 9.8% 9.8% 85%

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

4.1.3 Lancamentos

A etapa de lancamento de um empreendimento marca apenas uma parte de todo
um processo antes desse momento. Ocorre desde a prospecgdo do terreno, negociagdes
de aquisi¢do, desenvolvimento de projeto, legalizag@o na prefeitura entre diversos outros,
que levam de meses até anos para ficarem prontos. Sendo assim, ¢ dificil a realizacdo de
grandes alteragdes de projeto nas etapas finais do langamento. Em conjunto, fatores
externos como queda na taxa de juros, desvalorizagao do terreno, mudangas no estilo de
vida ou at¢ mesmo uma pandemia mundial podem impactar toda a viabilidade do
empreendimento.

No inicio da pandemia no Brasil, em meados de marco de 2020, era incerto o
comportamento do mercado imobilidrio. A paralisacdo de obras e alguns servigos
importantes para a construcdo civil afetaram os custos e previsdes antes realizadas para
os empreendimentos do momento. Isso fez com que os langamentos fossem retraidos, e
os que foram langados, servissem como modelo para se observar o desempenho de vendas
e o ritmo do mercado. Vale lembrar que estes produtos poderiam nao estar de acordo com
as mudangas que o Covid-19 impds na preferéncia dos compradores.



Realizando a analise dos empreendimentos langados pela Melnick desde 2019,
conforme a Tabela 4, ¢ notavel a variedade de segmentos de empreendimentos até antes
do inicio da pandemia no Brasil, que foi um marco para que a partir do terceiro trimestre
de 2020, os langcamentos se concentrassem apenas em empreendimentos residenciais, e
um de loteamento representado pela urbanizadora.

Tabela 4 - Empreendimentos langados

ANO TRIMESTRE EMPREENDIMENTO SEGMENTO
2019 1 TEENA RESIDENCIAL
2019 1 PONTAL DO ESTALEIRO - HOTEL HOTEL
2019 3 HIGH GARDEN RESIDENCIAL
2019 3 CENTRAL PARK - FASE 3 URBANIZADORA
2019 4 OPEN CANOAS CENTRO - FASE 1 MCMV
2019 4 CENTRAL PARK PAS50 FUNDO URBANIZADORA
2019 4 RADISSON MOINHOS 1903 HOTEL
2019 4 CASA VISTA RESIDENCIAL
2020 1 SUNSET URBANIZADORA
2020 1 GO 24 RESIDENCIAL
2020 2 CARLOS GOMES SQUARE - FASE 1 COMERCIAL
2020 2 OPEN CANOAS CENTRO - FASE 2 MCMV
2020 3 CARLOS GOMES SQUARE - FASE 2 RESIDENCIAL
2020 4 SUPREME ALTOS DO CENTRAL PARQUE RESIDENCIAL
2021 1 GO RIO BRANCO RESIDENCIAL
2021 ! GRAND PARK LINDOIA - FASE 3 RESIDENCIAL
2021 1 CASAVIVA URBANIZADORA
2021 1 BOTANIQUE RESIDENCIAL
2021 2 SEEN BOA VISTA RESIDENCIAL

Fonte: Autor. Adaptado de Melnick (2021).

Os dados da Tabela 5 mostram que o ano de 2019 foi o responsavel pelo maior
nimero de langamentos realizados pela empresa, com 8 empreendimentos representando
um total de R$ 759.578.000 de VGV. No ano seguinte, esse nimero apresentou uma
queda para 6 empreendimentos, entretanto correspondendo a um nimero superior que os
anos de 2017 e 2018.

Tabela 5 - Informagdes sobre langamentos

5

Empreendimentos langados 5 8 6 5 4 5
Incorporadora 3 4 5 ;4 2
Urbanizadora 2 1 2 1 1 1 1
Open 1 1 1 -

Unidades langadas 1.052 765 1.442 1.183 857 820 857
Incorporadora 581 615 735 558 525 235 525
Urbanizadora 471 150 517 345 332 345 332
Open = = 200 240 3 240 5

VGV das unidades lancadas (total) (milhares de RS) 379.011 500.309 759.578 686.232 604.593 480.373 604.593
Incorporadora 272390 434.012 655.162 566.185 526.871 360.326 526.871
Urbanizadora 106.622 66.297 65476 78.152 77721 78.152 77.721
Open - - 34940 41.895 - 41.895 =

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

4.1.4 Vendas

A geracdo de receita de uma construtora se deve principalmente pela venda de
unidades dos empreendimentos lancados, que apds um determinado periodo, as unidades
nao vendidas se tornam estoques, também chamadas de remanescentes. A Tabela 6



mostra as vendas realizadas pela Melnick em VGV, de onde se observa a variagao
ocorrida no ano de 2020.

Tabela 6 - VGV de unidades vendidas
rens 0 T 0i8 | 2019 | 2000 | ow1 |

VGV das unidades vendidas (total) - em milhares RS 341.595 471.685 576.264 508.596 258.747 337.245 258.747

Langamento 210,250 231.638 340.220 255.793 143.095 208.635 143.005
Incarporadora 196.159 225204 289905 214246 70.458 167.088 70.458
Urbanizadora 14.091 2.434 19.421 36.099 72.637 36.099 72.637
Open N 5 20.894 5443 - 5.448 =

Remanescente 131.345 240,047 236.044 252.803 115.652 128.610 115.652
Incorporadora 115.352 219.268 215116 186.543 93.092 108.769 93.092
Urbanizadora 14594 20779 20928 43547 12.039 6.296 12.039
Open - & = 22714 10521 13.546 10,521

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

Em conjunto com a Tabela 6, a Tabela 7 mostra as vendas realizadas pela Melnick,
em unidades, além do nimero da VSO dividida em langamentos e estoques. Seguindo o
mesmo padrao do VGV, o ano de 2020 apresentou uma queda em relagdo a 2019, mas
manteve uma VSO total superior a 2017 e 2018, mostrando um equilibrio entre venda e
oferta para o ano de pandemia.

Tabela 7 - Unidades vendidas e VSO
hens 0y | oois | 209 | 2020 | ewai |
562 628

Unidades vendidas 940 1.078 1.551 971 628
Incorporadora 6519 863 1.049 410 222 242 222
Urbanizadora 321 215 502 405 348 214 348
Open - 2 s 156 1] 106 58
VSO total 36,25% 44,98% 50,28% 45,22% 21,10% 36,15% 21,10%
WSO de Lancamentos 5593% 54,75% 55,87% 48,23% 26,36% 59,58% 26,36%
WSO de Estoque 27.64% 38,08% 43 64% 432,.45% 17,50% 22,12% 17,50%

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

4.1.5 Casos e mortes por Covid-19 no Brasil

A pandemia de Covid-19 no Brasil obteve a primeira onda de contaminacdo em
agosto de 2020, conforme mostra a Figura 1. Esse periodo, no entanto, ainda era de
incerteza sobre a doenga, com restricdes sendo impostas pelo Governo na tentativa de
frear a contaminacdo frente ao virus, enquanto se buscava uma vacina para imunizar a
populacdo. Apos a primeira onda de contaminagdo, os nimeros apresentaram uma queda
rapida, de onde seguiram para o dpice entre abril e junho de 2021. Esse periodo foi
acompanhado também do maior nimero de mortes ocasionadas pela doencga, com mais
de 3.500 mortes diarias anunciadas. Em contrapartida aos aumentos de casos e mortes, a
vacinagao no Brasil se iniciou em 17 de janeiro de 2021 com a primeira pessoa vacinada
no pais, dando inicio a imunizacdo da linha de frente ao combate da pandemia (CNN
BRASIL, 2021).



Figura 1 - Mortes e casos por Covid-19 no Brasil a partir de abril de 2020

Mortes por Covid-19 por dia

Casos por Covid-19 por dia

Fonte: Consorcio de veiculos de imprensa a partir de dados das secretarias estaduais de saude (G1
GLOBO, 2021).

4.2 Etapa 2 — Analise de Resultados

4.2.1 Indicadores de Rentabilidade

A geracao de receita e lucro sao pontos fundamentais para se alcancar € manter a
estabilidade financeira em uma empresa. Isso, entretanto, torna-se um grande desafio
diante de uma crise, de onde surge a necessidade de se analisar os modelos tradicionais
de operacao além dos resultados obtidos pela companhia. Assim, uma aliada das empresas
para superar esse momento € se manter competitiva no mercado € a inovacao de processos
e a implementacado da tecnologia.

As andlises dos indicadores de rentabilidade permitem visualizar o desempenho
dos produtos ofertados pela Melnick, além da percepcdo dos impactos ocasionados
durante o ano de 2020, inicio da pandemia de Covid-19. Os dados calculados refletem a
situacdo da companhia desde o ano de 2017 até o segundo trimestre de 2021, com os
indicadores de rentabilidade GA, ML, ROA e ROE.

Conforme a Tabela 8, que mostra o Giro do Ativo, € possivel verificar que o
indicador apresentou quedas sucessivas desde 2018, com uma reducao na receita em 2019
e um aumento do ativo em 2020. Esses fatores afetam o calculo do GA e o deixam mais
baixo, mas ndo necessariamente indicam uma situagao ruim. Em 2020 o valor chegou a
0,39, mas apresentou uma melhora na receita em comparagao com 2019, mostrando que
mesmo em ano de pandemia a companhia conseguiu uma geracao de receita maior, em
conjunto com o aumento do ativo devido a abertura de capital. Esse aumento do ativo em
uma analise conjunta com a queda do GA mostra que a companhia ainda nao conseguiu
transformar todo o potencial dos ativos em receita, podendo ser explicado pelo curto
periodo de tempo desde a entrada da Melnick na bolsa de valores, que ocorreu no terceiro
trimestre de 2020. No entanto, os resultados dos 6 primeiros meses de 2021 mostram que



a companhia estd gerando mais receita em comparacao com o mesmo periodo de 2020,
indicando um potencial de melhora do indicador a longo prazo.

Tabela 8 - Giro do Ativo (GA)

0,52 0,46 0,39 0,19 023 0,19

Re',:e'ta"q"'d“perac"’"a' 489.000 623.669 562.893 581.449  348.565 321.802  348.565
(milhares R$)

Ativo Total (milhares RS$) 1.197.245 1.211.883 1.224.418 1.790.464 1.846.474 1.456.506 1.846.474

Fonte: Autoria propria.

Além das receitas da companhia, a analise do lucro liquido permite visualizar o
desempenho do resultado final, de onde indica se a operagdo estd estruturada de uma
forma viavel com a geracao de lucro, podendo ser medida a relacao das receitas com o
lucro através da Margem Liquida. Os valores da ML se encontram na Tabela 9 € mostram
que nos ultimos 4 anos o valor ficou proéximo de 8%, apresentando seu maior indice em
2017 com 13,72%, seguido de queda de 2018 em diante. O ano de 2020 por sua vez,
mostrou que o lucro liquido da companhia se encontrava abaixo do obtido nos ultimos
anos, mesmo com uma receita superior que 2019. Isso indica um maior gasto com custos
e despesas da operacao, que seguiu no mesmo padrao para os 6 primeiros meses de 2021
em comparacao com o mesmo periodo de 2020, do qual apresentou uma receita maior e
um lucro ndo tao alto em relacao ao periodo anterior, reduzindo o valor da ML.

Tabela 9 - Margem Liquida (ML)

m L_6M20 | 6m21

13,72% 7.97% 8,08% 7.31% 7.73% 7.89% 7.73%
Luexpligidaicopesiodn 67.109 49735 45458 42513  26.935 25398  26.935
(milhares de RS)
fieecttalinpidaibpermelons] 489.000 623.669 562.893 581.449  348.565 321.802  348.565
(milhares R$)

Fonte: Autoria propria.

Ainda em relagdo a andlise do Lucro Liquido, o Retorno do Ativo (ROA)
representa uma visualiza¢do diferente da Margem Liquida, no qual o lucro ¢ dividido pelo
ativo total ao invés da receita, gerando uma métrica para a rentabilidade da companhia
sobre seus ativos. Dito isso, a analise do ROA da Melnick, a partir da Tabela 10, mostra
que o valor obteve influéncia negativa tanto do lucro que apresentou quedas sucessivas
como do ativo que aumentou o valor de forma brusca com a abertura de capital em 2020,
e conforme mencionado no GA, a empresa estd em processo de geragao de receita e lucro
a partir dos valores captados na bolsa de valores.

Tabela 10 — Retorno do Ativo (ROA)

RENTABILIDADE 2017 208 | 2019 | 2020 2000 [l em20 | em21

ROA 413% 3,73% 2,82% 1,46% 1,85% 1,46%
Lucro liquido do periodo
§ 67.109 49.735 45.458 42,513 26.935 25.308 26.935
{milhares de RS)
Ativo Total (milhares R$) 1.197.245 1.211.883 1.224.418 1.790.464 1.846.474 1.456.506 1.846.474

Fonte: Autoria propria.



O ultimo indicador analisado, o ROE, representa a rentabilidade do patrimonio da
empresa e ¢ de grande interesse dos acionistas da companhia pois indica a rentabilidade
do capital investido. Esses valores precisam atingir pelo menos a taxa minima de
atratividade, também chamada de TMA, que serve como uma métrica para o desempenho
da companhia. Com isso, a Tabela 11 apresenta o ROE da Melnick que seguiu exatamente
os mesmos padroes do ROA, com um grande aumento no patriménio liquido da
companhia ao longo dos anos.

Tabela 11 - Retorno sobre o Patriménio (ROE)

N 16512 2 0 W 20 201 200 2 vz

ROE 10,33% 9,10% 5,00% 2,23% 4,24% 2,23%

Lucro liquido do periodo
(milhares de RS)

Patriménio Liquido (milhares
de RS)

67.109 49.735 45.458 42.513 26.935 25.398 26.935

464.008  498.625 500.361 1.198.674 1.212.207 619.801 1.212.207

Fonte: Autoria propria.

4.2.2 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez possuem o importante papel de indicar a saiude
financeira de uma empresa em relacdo a possibilidade de quitacao de suas dividas. Assim,
uma posi¢do confortavel desses ntimeros, com valores acima de 1, indicam um bom
volume de capital sobre o volume do saldo devedor, permitindo uma tranquilidade da
empresa para enfrentar momentos de crise, como na pandemia de Covid-19.

Com as paralisagdes dos canteiros de obras, as construtoras precisaram arcar com
os custos de manter a equipe de engenharia e os empreiteiros contratados, somando-se
também as despesas do canteiro mesmo sem atividade. Esses valores prejudicaram
principalmente as incorporadoras menores, com menor caixa disponivel, devido as
restri¢des de liberagdo de capital de financiamento pela ndo evolucdo das obras, ficando
por parte das empresas em arcar com esses custos. Levando isso em consideragdo, os
indicadores de liquidez permitem visualizar como a Melnick se encontrava antes e
durante a pandemia.

De acordo com a Tabela 12, a companhia apresentava uma situagdo confortavel
desde o0 ano de 2017, com os Indicadores de Liquidez Geral (ILG) e Corrente (ILC) acima
de 1 em todos os anos da Tabela. Além de que, com o capital proveniente da bolsa de
valores, os mesmos indicadores chegaram a um valor acima de 3 em 2020. Esse aumento
de capital imp6s um efeito positivo para todos os indicadores de liquidez, resultando em
todos os valores acima de 1, mostrando que a companhia estava em uma situagao saudavel
para conseguir enfrentar os efeitos ocasionados pela pandemia, e mesmo que no segundo
trimestre de 2021 os indicadores apresentaram uma pequena reducdo, eles ainda
representavam um valor saudéavel.

Tabela 12 - Indicadores de Liquidez
“-m-m
LIQUIDEZ
ILG 1,62 1,69 1,68 3,01 2,90
ILC 1,67 2,67 1,88 3.15 3,08
ILS 0,79 1,35 0,99 2,03 1,80
ILI 0,23 0,27 0,28 1,39 1,19

Fonte: Autoria propria.



4.2.3 Indicadores de Estrutura

Os indicadores de liquidez mostraram que a companhia se encontrava em uma
situacdo confortavel para a quitacdo das dividas antes e durante a pandemia, reforcando
a situacdo favoravel com a abertura de capital da empresa. Esse evento, no entanto,
também reflete nos indicadores de estrutura, através da grande geracao de caixa reduzindo
a propor¢ao sobre o capital de terceiros. Os dados dos indicadores de estrutura sdao
indicados através da Tabela 13, e evidenciam a melhora nos indicadores da Melnick no
ano de 2020 em diante, mantendo-a em uma posi¢ao confortavel em todos os itens da
Tabela, com destaque para o valor de participacao de capital de terceiros (PCT), com os
passivos circulantes € ndo circulantes representando menos da metade do valor do
patrimonio liquido em 2020, indicando uma saude financeira para a companhia em época
de pandemia.

Tabela 13 - Indicadores de Estrutura

INDICADORES 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 202 |

ESTRUTURA

ENDIVIDAMENTO 61% 59% 59% 33% 34%

PCT 158% 143% 145% 49% 52%

IMOBDOPL 1,13% 1,03% 0,76% 0,42% 0,42%
CCL R$ 370.291,00 R$ 643.62500 R$ 423.070,00 RS 1.083.860,00 RS 1.104.035,00

Fonte: Autoria propria

4.2.4 EBIT E EBITDA

Os valores de EBIT e EBITDA sao fundamentais para a analise de resultados de
uma companhia, e representam o lucro liquido antes de juros e impostos para o EBIT, e
os mesmos valores adicionados das depreciagdes e amortizagdes para o EBITDA. Seus
valores sdo um complemento para analisar os dados de receitas e lucro liquido
mencionados anteriormente, que indicaram um aumento da receita ¢ uma redugdo do
lucro liquido em 2020 em comparagao com 2019. O valor do EBIT, mostrado como lucro
antes do imposto de renda e contribui¢do social sobre lucro liquido, na Tabela 14, possui
em seu valor as despesas e receitas financeiras incluidas, que apresentaram valores
positivos em todos os anos desde 2017. Entretanto para o valor do EBITDA, essas
mesmas despesas foram subtraidas do valor do EBIT, e mostram que possuem um valor
significativo no lucro final da empresa. O EBTIDA por sua vez, mostra que as
depreciagdes e amortizagdes correspondem a valores pequenos em comparagdo com o
total, e possuem maior influencia as despesas apropriadas ao custo, que elevaram o valor
do EBITDA. Esses valores nao foram abertos e explicados nas planilhas disponibilizadas
pela empresa.

Em relagdo a variagcdo no ano do inicio da pandemia, 2020 apresentou um EBIT
maior que em comparacdo com 2019. Ja para o valor do EBITDA, as despesas
apropriadas ao custo foram superiores em 2019, o que elevou o valor final para um
patamar superior que 2020. Isso permitiu concluir que na pratica, 2020 apresentou um
resultado melhor que em 2019, pois apresentou os melhores resultados financeiros com
as menores despesas apropriadas ao custo.



Tabela 14 - EBIT e EBITDA

itens (milharesRS) | 2017 | 2018 | 2015 | 2020 | vzt [ 6M20 | 6M2i
Lucro antes do IR e CS 90.659 78.685 67.923 69.983 39.315 44,724 39.315
(+) Despesas finceiras liquidas (16.733) (15.541) (12.119) (15.303) (11.023) (7.396) (11.023)
(+) Depreciagéo e amortizagdo 1.117 617 3.089 2.935 1.696 1.494 1.696
(+) Despesas apropriadas ao custo 27.913 32.121 29.217 22.683 5.874 12.194 5.874
EBITDA 102.956 95.882 88.115 80.298 35.862 51.016 35.862
Margem 21,1% 154% 15,7% 13,8% 10,3% 15,9% 10,3%

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

4.2.5 Despesas

No dia 17 de margo de 2020 foi lancado o decreto ntimero 20.505 pela prefeitura
de Porto Alegre, no qual declarava estado de emergéncia e estabelecia medidas para
prevencao da disseminacdo do coronavirus. Algumas dessas medidas foram a
higienizacdo de ambientes e utensilios com alcool em gel 70%, redugdo de capacidade
visando a ndo geracao de aglomeracao e disposi¢ao de circulacdo de ar para ambientes
fechados. Alguns dias depois do primeiro decreto, foi langada a normativa 20.521, em 20
de margo, contendo regras mais rigidas. Estabelecimentos comerciais, de servi¢os e
industriais, bem como as atividades de construcdo civil, foram proibidos de funcionar,
por um prazo de pelo menos 30 dias. As atividades administrativas foram liberadas desde
que fossem realizados de forma remota e individual (PORTO ALEGRE, 2020).

As medidas de trabalho remoto possuiram um grande impacto tanto na cultura,
como nas despesas das empresas, migrando algumas atividades para as residéncias dos
colaboradores. Segundo o estudo “O trabalho remoto e a pandemia: o que a PNAD covid-
19 nos mostrou”, o nimero de pessoas que estavam realizando trabalho de forma remota,
atingiu o 4pice em maio de 2020, com 8,7 milhdes de pessoas, representando 13,31% das
pessoas ocupadas que ndo foram afastadas. Esse niimero, no entanto, seguiu em quedas
sucessivas em conjunto com o de pessoas afastadas pelo distanciamento social ou outras
razdes, até novembro de 2020, como ¢ possivel observar na Tabela 15.

Tabela 15 - Pessoas ocupadas no pais (em milhdes de pessoas e %)

Nimero de Nimero de Nimero de Niamerode Nimerode Nimerode Namerode

GRUPOS pessoas em pessoas em pessoas em pessoas em  pessoas em  pessoas em  pessoas em
maio junho julho agosto setembro outubro novembro

Pessoas ocupadas 84,404 83,449 81,484 82,141 82,934 84,134 84,661
Pessoas ocupadas ndo afastadas 55,441 68,693 71,746 75,454 77,564 79,447 20,229
Pessoas ocupadas exercendo atividade de maneira remota 8,709 8,694 8,403 8,376 8,073 7,596 7.33
Pessoas afastadas 18,964 14,756 2,737 6,687 537 4,687 4,432
Pessoas afastadas devido ao distanciamento social 15,725 11,814 6,784 4,145 3,003 2,341 2,087
Pessoas afastadas por outras razdes 3,238 2,942 2,953 2,542 2,368 2,346 2,345

Fonte: PNAD Covid 19 (2020) apud Goés et al. (2021).

O numero de pessoas atuando de forma remota apresentou o maior nimero em
maio, com uma reducdo nos meses seguintes. Esse maior numero inicial pode ser
explicado devido ao desconhecimento sobre as causas do virus de Covid-19 no inicio da
pandemia no Brasil, que ocasionou no fechamento de estabelecimentos com os decretos
Governamentais. Entretanto, o nimero de trabalhadores atuando de forma remota nio
acompanhou o avan¢o dos casos da doenca no pais, que conforme a Figura 1 mostrou
anteriormente, a curva de casos aumentou de abril até agosto na primeira onda.

Na Melnick, o trabalho remoto e as paralisagdes de obras influenciaram na
redu¢do brusca das despesas comerciais e administrativas no segundo trimestre de 2020,
com uma despesa total caindo de R$ 19,4 milhdes no primeiro trimestre para R$11,5



milhdes para o segundo trimestre de 2020, uma reducao de 41%. Os dados das despesas
se encontram na Tabela 16 a seguir.

Tabela 16 - Despesas Operacionais Trimestrais

Receitas (despesas) operacionais (em milhares RS) (19.426) (11.524) (20.455) (18.214) (20.194) (23.271)
Comerciais (10.563) (6.438)  (13.230)  (11.989)  (10.417)  (11.554)
Gerais e administrativas (8.863) (5.086) (7.225) (6.225) (9.777) (11.717)

Fonte: Dados Historicos da Melnick (2021).

Essas variacdes nas despesas operacionais se relacionam em um primeiro
momento com as restrigdes impostas nas atividades presenciais, ocasionando no
fechamento de atividades comerciais como os plantdes de vendas e convencdes de
lancamentos, além da migracdo do trabalho administrativo presencial para o modelo
remoto. Essas despesas, no entanto, apresentaram alta em um segundo momento, no
terceiro trimestre de 2020, que de acordo com a Tabela 17, gastos de consumos diversos
e outras despesas comerciais, da secdo Consolidada, foram os tUnicos itens que
apresentaram alta no ano de 2020 em relag@o a 2019. Isso pode estar relacionado com os
custos diversos na implantacdo de um modelo de trabalho remoto, através da aquisi¢ao
de equipamentos e investimentos em softwares e uma estrutura para viabilizar esse
método de trabalho.

Tabela 17 - Despesas

Controladora Caonsolidado
31/12/2020 31/12/2019 31/12/2020  31/12/2019

Beneficios a empregados (c) (13.5586) (19.800}) {15.404) (22.203)
Viagens e deslocamentos (203) (325) (218) (375)
Consultoria (2.188) (2.514) (2.544) (2.825)
Consumos diversos (4.370) (2.760) (4.572) (3.222)
Bdnus (4.609) (6.223) (4.661) (6.628)
Despesas com vendas - (3) (31.571) (39.104)
Outras despesas comerciais (43) - (10.649) (8.680)

[24.069) (31.625) (60.610) (83.037)

Fonte: DFP do 4° Trimestre da Melnick (2020).

Analisando os valores de um modo geral, conforme a Tabela 18, ¢ notavel que os
valores de 2019 apresentaram o maior nimero, com uma tendéncia de que 2021 complete
0 ano com um valor superior. Entretanto, os valores Gerais e Administrativos de 2020,
apresentaram o menor numero entre os anos indicados, mostrando assim sua relagdo com
os impactos ocasionados pela Pandemia de Covid-19.

Tabela 18 - Despesas Operacionais Anuais

irens — 2020 | o0 M em20 | ewar
Receitas (despesas) operacionais (em milhares R$) (68.915) (68.779) (83.037) (69.619) (43.465) (30.950) (43.465)
Comerciais (31.849)  (35.516)  (47.784)  (42.220)  (21.971) (17.001) (21.971)
Gerais e administrativas (37.066)  (33.263)  (35.253)  (27.399)  (21.494) (13.949) (21.494)

Fonte: Autor. Adaptado dos dados historicos da Melnick.

4.2.6 Lancamentos

Conforme apresentado anteriormente, os langamentos realizados pela Melnick
apresentaram um dominio de empreendimentos residenciais, com uma reducdo na
quantidade e VGV desses langamentos em 2020 comparados com 2019. Essa redugao se
explica na tentativa inicial de se entender o comportamento do mercado imobiliario diante
a pandemia, com as construtoras ¢ incorporadoras postergando alguns lancamentos, que
com o passar do tempo e a estabilizacdo da situacdo, foi possivel entender novas



mudangas de habitos que influenciaram nas preferéncias dos clientes. Entretanto, como o
processo de incorporagdo € longo, os projetos em langamentos ndo foram pensados nos
novos moldes que a pandemia impds, e conforme apontou o Eng.° e Gerente de Novos
Negoécios da Melnick, o ciclo da construcdo civil e da incorporagdo imobilidria ¢ muito
longo, resultando no fato de os produtos que estavam sendo entregues ou em fase de
construcdo, durante a pandemia, de fato ndo terem sido pensados para as mudangas que
foram percebidas ao longo do tempo, no ponto de vista do interesse dos clientes. O Eng.°
também complementou:

O ciclo de produtos que ja estard representando estes impactos deve estar pronto nos
proximos 24 a 36 meses. O que percebemos neste periodo foi um aumento significativo na
procura por apartamentos tipo Garden, com terragos e coberturas e casas em condominios
fechados. As pessoas precisaram ficar mais tempo em casa e adaptar a rotina de trabalho
remoto. Entdo o "escritorio" adaptado em casa, precisou ser modificado por um espago
confortavel e de uso continuo, além de aumentar a necessidade de areas de convivio social
dentro da area privativa da unidade. Os condominios estilo clube, com grandes areas abertas,
também tiveram uma busca maior.

Alguns produtos langados em 2021 comecaram a apresentar algumas pequenas
mudangas. Segundo a Eng.? e Analista de Novos Negocios da Melnick, ambientes
integrados e amplos se tornaram uma opg¢ao frequente nos projetos de planta baixa, devido
a criacdo de uma sensag¢ao de profundidade e conexao entre os moradores do apartamento.
Além disso, hd a busca pela inser¢do de elementos arquitetonicos que privilegiam o
contato com o ambiente externo, favorecendo a iluminacdo e ventilagdo. A troca de um
quarto por um living estendido, ou a criacdo de um escritério, também comecgou a ser
oferecido nos tempos atuais.

A necessidade de reclusao imposta pela pandemia, fez as pessoas mudarem o olhar
sobre seus lares. Com trabalhos sendo realizados de forma remota, além das aulas terem
migrado para o meio digital, as pessoas comecaram a valorizar espagos maiores nas
residéncias, com mais patio, terragco ¢ uma vista melhor. Isso fez com que espagos
dedicados especialmente para o home office fossem essenciais nos empreendimentos
atuais, reduzindo também a procura por iméveis comerciais (Dal Molin Junior, 2020).

Essa mudanca no estilo de vida das pessoas ocasionou na alta procura por
loteamentos em condominios fechados, que devido ao espago tranquilo e a infraestrutura
que esse tipo de empreendimento oferece, acabou se tornando uma opg¢ao diferente do
que os tradicionais edificios em grandes centros urbanos. Segundo a Coordenadora no
setor comercial da Melnick, a busca por esses tipos de empreendimentos aumentou com
os impactos ocasionados pela pandemia, quando as pessoas comegaram a valorizar
empreendimentos em bairros mais afastados com maiores areas de lazer. O mesmo foi
mencionado pela Eng.* e Analista de Novos Negocios, que comentou o fato de que as
pessoas comecaram a se deslocar com menor frequéncia ao trabalho, resultando em uma
procura por locais mais amplos e arejados, em areas menos populosas.

Um caso de sucesso no meio da pandemia, foi o empreendimento Casa Viva, uma
parceria da Melnick com a Arcéadia Urbanismo. O condominio fechado fica em Santa
Maria - RS, e conta com 332 lotes a partir de 300 m?. Com sua localizagdao em plena BR
287, mais afastada do centro da cidade, a regido ¢ caracterizada pelo ambiente tranquilo.
Com suas caracteristicas em conjunto com as mudangas devido a pandemia, o



empreendimento esgotou 100% das unidades até o inicio do segundo trimestre de 2021,
segundo a apresentagdo de resultados do 2° trimestre da Melnick em 2021.

Em conjunto com as mudancgas de projeto mencionadas, a divulgacdo de novos
empreendimentos também comegou a enfatizar alguns aspectos que se tornaram do
interesse de clientes. Os ambientes com mais iluminagao e circulagdo de ar, conforme
mencionou a Eng.? e Analista de Novos Negocios, se tornaram importantes nas
divulgagdes dos empreendimentos. Conforme mostra a Figura 2, foi evidenciado a sacada
na divulga¢ao do empreendimento Nilo Square, e na Figura 3 a vista para o Country Club
de Porto Alegre em todas as unidades do empreendimento também foi destacada. Vale
destacar que esses ponto ja eram diferenciais nos empreendimentos antes da pandemia,
mas se tornaram mais frequentes nas divulgagdes dos langamentos, conforme esses
ambientes comegaram a ser mais valorizados com a Covid-19.

Figura 2 - Divulgagdo do Nilo Square Figura 3 - Divulgagdo do Arte Country Club
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4.2.7 Vendas

O mercado imobiliario envolve um volume alto de capital, tanto para o
financiamento da construcao pelas incorporadoras quanto para a compra das unidades
pelos clientes. Esses valores possuem relagdo direta com a taxa Selic na influéncia dos
juros de financiamento, resultando no fato de que quanto menor a taxa de juros, mais
atrativo e aquecido ¢ para o mercado imobilidrio, influenciando nas vendas de unidades
de empreendimentos.

Observado a variagdo da taxa Meta Selic da Figura 4, o periodo da pandemia
acompanhou o menor patamar de 2% a.a. desde o inicio da série historica, em 1986. Em
nota de junho de 2020, o Banco Central comunicou que a reducdo da taxa de juros era
compativel com os impactos da pandemia do novo coronavirus, em uma tentativa de
estimular a economia (AGENCIA BRASIL, 2020).

! Disponivel em: https://www.instagram.com/stories/highlights/18025932295316704/. Acesso em: 07 de
nov. de 2021.
2 Disponivel em: https://www.instagram.com/p/CQ9e4tKJnDf/. Acesso em: 07 de nov. de 2021.




O Copom entende que, neste momento, a conjuntura econdmica continua a prescrever
estimulo monetario extraordinariamente elevado, mas reconhece que o espago remanescente
para utilizagdo da politica monetaria ¢ incerto e deve ser pequeno. O comité avalia que a
trajetoria fiscal ao longo do préximo ano, assim como a percepg¢ao sobre sua sustentabilidade,
sdo decisivas para determinar o prolongamento do estimulo (AGENCIA BRASIL, 2020).

Figura 4 - Meta para a taxa Selic (% a.a)
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Fonte: BCB (2021)

Analisando os impactos da taxa de juros na empresa Melnick, o Eng.® e Gerente
de Novos Negdcios também comentou sobre os ciclos vivenciados na empresa:

Durante a pandemia, tivemos 02 ciclos econdmicos muito relevantes para a construgo civil,
o primeiro ciclo, nos primeiros 12 meses de pandemia, foi marcado pela taxa de juros baixa
(SELIC), que incentivou diretamente o aumento de consumo de produtos com financiamento
bancario, pois com a diminuigdo da taxa de juros, mantendo a renda familiar, poderia se
atingir maior valor de financiamento bancario em aquisi¢des de imdveis novos.

No segundo ciclo, que teve seu inicio no final de 2020, tivemos um descolamento da inflagdo
do setor (INCC) e aumento da taxa de juros. Desta forma, os produtos (insumos e servigos)
relacionados a construgdo civil, tiveram aumento significativo, atingindo patamares
acumulados em 12 meses acima de 15% a.a. enquanto os precos de venda seguiram
estagnados. Desta forma, as obras que estavam em andamento, comegaram a ter sua liquidez
de venda das unidades comprometidas. Além disso, a curva da taxa de juros basica (SELIC)
j& apresenta aumentos graduais, chegando a patamares de mercados similares ao periodo de
pré-pandemia.

Em paralelo, a Eng.* e Analista de Novos Negocios complementou que as
paralisacdes impostas pelos decretos governamentais, que atingiram o setor industrial
como um todo, afetou de forma significativa o preco de produtos mais simples e
necessarios na constru¢do civil. O ago, aluminio e cobre por exemplo, ultrapassaram a
barreira dos 4% ou 5% que eram previstos na taxa do INCC. Esses aumentos acabam por
incidir nos consumidores que compraram ou desejavam comprar um imoével novo, seja
em preco de materiais de construcao ou nas parcelas de financiamento atreladas a taxa do
INCC. As incorporadoras por sua vez, acabaram tendo que equilibrar o repasse do
aumento da taxa nos precos de vendas, revisando materiais ¢ acabamentos de produtos
em langamento.

Com o incentivo da baixa de juros, a venda de imdveis seguiu resiliente na
situagdo imposta pela pandemia, e mesmo que ndo tenha atingido valores extraordinarios,



o mercado imobilidrio se manteve aquecido e apresentou um resultado bom para a
situacdo que se encontrava. Conforme apresentado anteriormente, as vendas da Melnick
apresentaram uma pequena queda em VGV de unidades vendidas de 2020 em relagdo
com 2019, mas manteve um valor superior aos anos de 2017 e 2018. Além disso, a VSO
total da companhia obteve um valor de 45,22% em 2020, pouco abaixo dos 50,28% de
2019, mostrando um equilibrio entre as unidades lancadas e vendidas. E mesmo com a
redugdo nas vendas, a companhia gerou uma receita maior no ano de 2020, que segundo
a nota explicativa 14 das demonstracdes de resultados do quarto trimestre de 2020 da
Melnick, o aumento se deu principalmente da receita de incorporacdo e revenda de
imoveis.

4.3 Etapa 3 — Comparagao com empresa do mesmo setor

Os efeitos da pandemia foram perceptiveis em diversos pontos da Melnick,
mostrando que o mercado imobiliario € volatil e esta sujeito a diversas variagdes, tanto
econOmicas quanto sanitarias. Nesse meio, também existe o fato de que diversas outras
empresas disputam pelo lancamento do melhor produto e preferéncia do cliente, e nessa
disputa, a Melnick e a Cyrela possuem grande influéncia no mercado de Porto Alegre e
regido metropolitana, de onde atuam em empreendimentos de alto padrdo até a linha Casa
Verde e Amarela, antiga Minha Casa Minha Vida.

A Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes ¢ uma sociedade
anonima de capital aberto com sede em Sao Paulo e atua em diversos estados do pais.
Tem como objetivo social e atividade preponderante a incorporagdo e construgdo de
imoéveis residenciais, atuando no mesmo segmento da Melnick. A Cyrela também possuiu
efeito da bolsa de valores no terceiro trimestre de 2020, no qual houve a distribui¢do
primaria e secundaria de agdes de emissdo das Joint Ventures firmadas pela companhia
nos ultimos anos, sendo a Lavvi, Plano & Plano e a Cury (ITR CYRELA, 2020).

A Cyrela atua em diversos estados do pais, entretanto para efeitos de comparagao
com a Melnick que atua apenas no Rio Grande do Sul, foram considerados os langamentos
e vendas da Cyrela apenas no estado gaticho, que a companhia menciona apenas como
Sul. Dito isso, os dados referentes as duas empresas foram colocadas nas Tabelas a seguir,
com informagdes sobre o numero de empreendimentos lancados e vendidos além dos
valores de VGV.

Na Tabela 19, referente aos empreendimentos langados, ¢ possivel perceber a
diferenca de desempenho das duas empresas em relacao a evolucao dos lancamentos de
2019 para 2020, do qual a Melnick reduziu o numero de empreendimentos langados de 8
para 6, mas aumentou no periodo dos 6 primeiros meses de 2021 em relagdo a 2020. Ja a
Cyrela apresentou um movimento contrario, com um aumento de lancamentos em 2020
em comparac¢do com 2019, de onde saltou de 4 para 8§ empreendimentos, e também obteve
um aumento nos 6 primeiros meses de 2021 em comparagdo com 2020, saindo de 1 para
3 empreendimentos. Nota-se que a Cyrela realizou o maior nimero de lancamentos em
um unico ano desde 2017, com um valor que corresponde ao dobro em relagdo a 2018 e
2019. Em relagdo ao VGV, os niimeros seguem a mesma tendéncia da quantidade de
empreendimentos lancados. Entretanto, ¢ possivel observar que as duas empresas
apresentaram uma evolugdo nos 6 primeiros meses de 2021, de onde a Melnick ja



apresentou um VGV de lancamentos superior aos anos de 2017 ¢ 2018, e a Cyrela obteve
um VGV proximo ao ano de 2018.

Tabela 19 - Empreendimentos lancados e VGV

LANCAMENTOS 2019 2020 m 6M20 6M21
5 8 6 5 4 5

Melnick 5
cyrela (SUL) 2 4 a 8 3 1 3
N 2018 2019 2020 6M20 6M21
(EM MILHARES RS)
Melnick 379.011 500309 759.578 686.232 604.593 480.373 604.593
C\,'rela I[SUL} 219,598 374.056 424.819 592.168 359.799 83.601 359.799

Fonte: Autoria propria

A Figura 5 ilustra a evolugdo de VGV de Langamentos das duas companhias, com
a variagao dos valores de 2019 para 2020 e a posi¢ao dos 6 primeiros meses de 2021 em
relacdo aos anos anteriores.

Figura 5 - VGV de Langamentos
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Fonte: Autoria propria

As vendas realizadas pelas duas incorporadoras mostraram uma semelhanga no
ano de 2020, com quedas em relacao ao ano anterior. Apresentaram também aumentos
sucessivos no VGV de Vendas em 2018 e 2019, sendo mais expressivo o aumento da
Cyrela entre 2018 e 2019. Os valores de 2021, no entanto, mostraram comportamentos
diferentes nos 6 primeiros meses do ano para a Melnick, onde o valor foi inferior que
comparado ao ano de 2020, e para a Cyrela esse valor foi superior que no mesmo periodo
do ano anterior, conforme mostra a Tabela 20.

Tabela 20 - VGV de unidades vendidas

VGV VENDAS (EM EM21 6M20
MILHARES RS)

Melnick 341.595 471.685 576.264 508.596 258.747 337.245 258.747
Cyrela (SUL) 182.153 243.753 477.849 303.331 337.648 61.434 337.648

Fonte: Autoria propria



Na Figura 6 ¢ possivel ver as diferencas de comportamento entre as 2 companhias
durante o periodo de 2017 a 2021.

Figura 6 - VGV de Vendas

e=@==\cInick
VGV DE VENDAS (MILHARES RS$) —e—Cyrela (SUL)
700.000

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

2017 2018 2019 2020 6M21
Fonte: Autoria propria

Na comparacdo dos indicadores das duas companhias, os dados da Cyrela
representam a sua atuagdo em nivel nacional, do qual ndo foi dividido a atuagdo apenas
no Rio Grande do Sul, possuindo uma analise mais fundamentada nas variagdes anuais,
e nao na comparagdo entre volume das duas empresas. Assim, os indicadores de
Rentabilidade da Melnick e Cyrela, conforme a Tabela 21, mostraram uma grande
diferenca no desempenho de 2020, ano do inicio da Pandemia. Nesse ano, a Cyrela
apresentou uma grande melhora em seus numeros, devido ao aumento do lucro liquido
do periodo, que alcangou a marca de R$ 1,760 bilhao, do qual R$ 1,403 bilhdo foram
referentes apenas ao terceiro trimestre de 2020. Esse lucro, impulsionado pela abertura
de capital das Joint Ventures da companhia, resultou no maior lucro desde entdo. Com
isso, os indicadores de Margem Liquida, ROA e ROE apresentaram grandes altas, de
onde a ML pulou de 10,58% para 46,04%, um aumento de mais de 4 vezes. Em relagao
aos indicadores da Melnick no ano de 2020, a queda se relaciona principalmente pelo
aumento dos ativos da companhia devido a entrada na bolsa de valores e a reducao do
lucro liquido do periodo, movimento contrario ao do aumento do lucro da Cyrela.

Tabela 21 — Indicadores de rentabilidade
[oicanor | ewpresa | o omm ] e | ow | awn

= MELNICK 0,52 0,46 0,39 0,19
CYRELA - 0,31 0,40 0,36 0,18
- MELNICK 13,72% 7,97% 8,08% 7,31% 7,73%
CYRELA -3,55% -2,68% 10,58% 48,04% 21,01%
- MELNICK - 413% 3,73% 2,.82% 1.46%
CYRELA 3 -0.83% 4,20% 16.43% 3,86%
e MELNICK - 10,33% 9,10% 5,00% 2,23%
CYRELA . 1,42% 7,76% 32,09% 7,60%

Fonte: Autoria propria

Com a comparagao dos indicadores de estrutura, conforme a Tabela 22, ¢ possivel
verificar a estrutura das fontes passivas de recursos e também o desempenho no ano de
2020. Que em um efeito contrario ao da Melnick, a Cyrela apresentou aumento do
indicador de Endividamento e de PCT no ano de 2020 em relagao a 2019. Esse aumento
foi provocado pelo aumento progressivo do Passivo Nao Circulante da companhia, devido
ao conjunto de tributos, impostos, provisdes entre outros itens correspondentes.



Tabela 22 - Indicadores de estrutura

MELNICK 61% 59% 59% 33% 34%
ENDIVIDAMENTO CYRELA 39% 44% 48% 49% 49%
PCT MELNICK 158% 143% 145% 49% 52%
CYRELA 63% 7% 93% 97% 97%
MELNICK 1,13% 1,03% 0,76% 0,42% 0,42%
INGEDORL CYRELA 0,96% 1,24% 1,79% 1,27% 1,30%
CCL (milhares) MELNICK R$ 370.291,00 R$ 64362500 R$ 423.070,00 R$ 1.083.860,00 R$ 1.104.035,00

CYRELA R$ 4.437.737,00 R$ 4.239.627,00 R$ 3.163.314,00 R$ 3.952274,00 R$ 4.737.966,00
Fonte: Autoria propria

Os numeros dos indicadores de liquidez na Tabela 23, mostram por sua vez, a
mesma tendéncia das duas empresas na evolucao de 2019 para 2020, com exce¢ao do
indice de liquidez geral. A Cyrela obteve em 2020 um aumento do passivo nao circulante
e uma redugdo do realizavel a longo prazo, o que afetou o indice e resultou no valor de
1,65 contra 1,88 de 2019. Todos os outros indices, no entanto, apresentaram melhoras no
desempenho.

Tabela 23 - Indicadores de liquidez
wpicavor | ewpresa | oo | oms | ome | am | owa |

i MELNICK 1,62 169 168 3,01 2,90
CYRELA 2,34 2,06 188 165 167
o MELNICK 167 2,67 188 3,15 3,08
CYRELA 3,01 3,52 2,44 2,88 3,43
. MELNICK 079 135 0,99 2.03 1,80
CYRELA 1,55 168 124 1,59 1,95
i MELNICK 0,23 0,27 0,28 1,39 1,19
CYRELA 0,56 0,84 0,62 0,87 1,06

Fonte: Autoria propria

Os dados apresentados mostraram que, no mercado imobiliario gatucho, a Melnick
e a Cyrela obtiveram queda no VGV de vendas no ano de 2020 em relacao a 2019, e nos
lancamentos, a Cyrela apresentou um maior valor no ano de pandemia comparado com o
ano anterior. Isso mostra a diferenga de estratégia adotada pelas companhias frente a
gestdo durante o periodo da Covid-19, também mostrou que a pandemia impactou
negativamente as vendas nas duas empresas durante esse periodo. Em relacdo aos
indicadores, tanto Melnick quanto Cyrela, mostraram uma melhora geral influenciada
pela bolsa de valores.

4.4 Analise geral

A pandemia de Covid-19 mostrou ao mundo o quanto uma doenca pode afetar a
vida das pessoas, aproximando as que dividem o mesmo lar e afastando os opostos. As
restri¢gdes impostas pelo Governo visavam mitigar os efeitos da disseminagdo do virus,
que ao mesmo tempo, impactavam no setor economico como um todo, mostrando o
desafio que precisava ser superado. Com a perda de vidas, e sequelas deixadas pela
doenga, o modo de viver mudou, e possuiu a tecnologia como importante aliado para
enfrentar esse periodo dificil. Todos esses impactos, no entanto, foram importantes para
reformular o mundo atual e direcionar novas politicas para o setor da satde, educagao e
da economia como um todo.

A residéncia comegou a ter um papel além de apenas moradia apds o trabalho,
pois comegou a servir de escritorio, sala de aula e espaco de lazer. Espacos antes
considerados insignificantes para alguns, passaram a ser valorizados € com um peso maior
na decisdo de compra de um empreendimento. As areas com maior iluminaciao e



ventilagdo, como sacadas e terracos, foram mais valorizadas com a pandemia, além de
uma vista melhor e uma localizagdo mais tranquila, até mesmo mais afastada dos centros
urbanos.

Para o setor econdmico da construgdo civil, as paralisagdes em obra afetaram os
custos antes planejados, em conjunto com uma disparidade do indice utilizado no setor,
o INCC. Em contrapartida, as partes administrativas puderam atuar de forma remota,
reduzindo despesas das empresas e mudando a cultura da mesma, com o modo de trabalho
hibrido. Esse equilibrio entre as partes se fez necessario para se manter a saiide financeira
no meio da crise imposta pela pandemia. Necessitando de mudangas até mesmo na parte
comercial, com uma forte atuacdo no meio digital.

O Banco Central possuiu um papel importante no aquecimento da economia com
aredu¢do da taxa de juros, a Selic, para 0 menor patamar histérico da taxa. Isso impactou
de forma direta nos financiamentos de aquisi¢ao de imodveis, criando um ambiente atrativo
em meio as mudangas na visdo das pessoas sobre as residéncias. Entretanto, as
construtoras ainda parecem estar acompanhando o desempenho do mercado, com ofertas
de imoveis em grande quantidade e um retorno nao tao alto nas vendas de novos
empreendimentos, gerando unidades de estoque.

Com o avango da vacinagdo, e a rotina das pessoas voltando aos poucos ao
ambiente fora das casas, a economia tende a melhorar com o tempo. Aliada as novas
tecnologias e jeito de viver, o mercado imobilidrio precisa se adaptar com
empreendimentos com ambientes mais espagosos € iluminados, entregando assim
produtos que atendam a nova realidade das pessoas.

A Melnick mostrou que os impactos da pandemia afetaram as vendas de
empreendimentos, e que mesmo com os incentivos de reducdo das taxas impostas pelo
Governo, a companhia reduziu a quantidade de unidades vendidas, mostrando um cenério
diferente ao apresentado pelo estudo da Agéncia Brasil, de Pedro Peduzzi. Essas vendas,
entretanto, ndo refletiram na geracdo de receita da companhia, que obteve um resultado
em 2020 superior ao ano anterior, mas com um lucro liquido inferior. Nos langamentos
da Melnick, por sua vez, os valores seguiram o mesmo padrao de queda apresentado pelo
estudo da Agéncia Brasil, sendo diferente para a Cyrela no Rio Grande do Sul, que
mostrou um aumento no ano de pandemia. Essa variacao de cendrios para cada empresa
mostra que a pandemia afetou de formas diferentes cada uma, no qual cada empresa
seguiu uma estratégia interna propria, para enfrentar o periodo de pandemia. Em relagao
aos indicadores da Melnick, foi possivel observar que a pandemia nao obteve grande
influéncia, mas a entrada na bolsa de valores ocasionou o maior impacto sobre os
indicadores. Em um aspecto geral, as companhias sentiram a mudang¢a nos produtos
buscados pelos clientes, com as pessoas passando mais tempo nas residéncias, mudando
a visdo sobre ambientes integrados € com maior iluminagao.

5. Consideragoes finais

O mercado imobilidrio em conjunto com a economia como um todo, pode ser
imprevisivel, e a pandemia mostrou o porqué. Esse estudo, possuiria resultados diferentes
dependendo do periodo em que foi realizado, no qual se observaram periodos de alta e
baixa para a empresa estudada, a Melnick. Isso mostra que os impactos da Covid-19 no
setor economico da construgdo civil ainda seguem nos tempos atuais, € com a vacinagao
em andamento, o cenario ainda sofrerd mudancas.



O estudo, ao mostrar os dados e variagdes dos lancamentos, vendas, balanco
patrimonial e DRE da Melnick, em conjunto com as entrevistas com os colaboradores da
companhia, atingiu o objetivo de mostrar os impactos causados pela pandemia, tanto
internamente no setor financeiro como na percepgao de produto que a Covid-19 impos.
O estudo realizado tanto na area da satde quanto na area da construgdo civil poderia ser
continuado no futuro, do qual ndo foi abordado a real eficiéncia que a vacina implicou
sobre a populacdo, de onde os resultados da eficiéncia serdo obtidos somente apos a
completa vacinagdo e liberagdo de atividades presenciais e eventos, na mesma rotina
anterior ao da pandemia. Estudos futuros também podem abordar os produtos langados
nos moldes atuais de convivéncia, que foram projetados exatamente para atender o novo
jeito de viver. Além de relacionar os impactos que o aumento da taxa de juros e INCC
implicardo nas vendas de unidades dos empreendimentos langados. Também, analisar
como a Melnick utilizou os recursos obtidos com a abertura de capital da companhia,
através da comparacao da evolucdo dos indicadores estudados também poderao
complementar o estudo do artigo. Outro ponto também seria analisar os resultados ao fim
completo da pandemia, de onde ela ainda continua durante a realiza¢ao do presente artigo.
Com isso, pode-se dizer que o trabalho analisou os efeitos que a pandemia imp0Os na
empresa Melnick, analisando os dados de 2017 até o segundo trimestre de 2021.
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