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Lavvi (LAVV3): Historico comprovado e valuationcom grande desconto

Classificacdo de Comprae preco-alvo de R$ 13,50

A Lawi (LAVV3) é uma incorporadora com sede em Sao Paulo, com foco no
segmento de média/alta renda. A Lawi nasceu em 2016, apods a saida de seu
principal acionista (Ralph Horn) da MAC. Com a Lawi, Ralph Horn também
firmou parceria com a Cyrela e vem desenwlvendo projetos de médio/alto
padrdo em Sdo Paulo com altissima rentabilidade (ROE foi de 38% em 2019 e
de 25% no 1S20). Agora, com a Lawi capitalizada pés-IPO (~R$ 1 bilhao),
planeja crescer muito e manter alta lucratividade.

Excelente histérico + apoio da Cyrela+ acionistas alinhados

A Lawi tem um dos melhores histéricos da indUstria, com mais de 30 anos de
experiéncia no mercado imobiliario brasileiro e resultados muito fortes ao longo
do tempo. O apoio da Cyrela (ela possui 26% da Lawi) proporciona uma forte
gowvernanga corporativa e alinhamento com os acionistas (a alta administragéo
possui 31% da Lawi). Esta combinacédo de uma empresa familiar (CEO, CFO e
Diretor de Vendas sao membros da familia) com um 6timo histérico e acionistas
alinhados resulta em uma grande assimetria de risco/retorno.

Valuation bom sob qualquer métrica; P/TBV esta ~20% abaixo dos
pares

Emtermos de valuation, consideramos as a¢des atraentes sob qualquer métrica:
(i) as ac¢Oes estdo sendo negociadas a um P/TBV de 1,49x (desconto médio de
~20% para os pares); (i) Lawi tem um dos maiores potenciais de valorizagéo
em nossa cobertura imobiliaria (45%); e (iii) em uma base de P/L, também
achamos atraente em 7,9x 2022E, mesmo usando premissas conservadoras. E,
para investidores mais pessimistas, 0 downside € muito limitado, j& que Lawi
tem uma posic¢ao de caixa liquido de ~R$ 1,0 bilh&o (~85% do valor patrimonial
ou ~60% do valor de mercado).

R$ 13,50/acdo de preco-alvoofereceumpotencial devalorizacao de
45% Compra!

A Lawi tem uma das melhores assimetrias de risco/retorno de qualquer
construtora residencial brasileira, refletindo seu excelente histdrico da industria
(as margens/ROEs sempre foram muito altas, a administra¢ao/grupo de controle
sdo experientes) e o valuation também é atraente (P/TBV de 1,49x esta ~20%
abaixo da média do setor e P/L 2022E de 7,9x é indiscutivelmente muito
atraente). Assim, iniciamos com uma classificagdo de Compra e um preco-alvo
de 12 meses de R$ 13,50/a¢ao, oferecendo um bom potencial de valorizacdo de
45%.
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Ticker LAVV3
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Preco Alvo (R$) B5
Preco (R$) 9,1
Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 196171

Vol.Médio 2M (R$ mn) 8,29
Valuation:

2021E 2022E
P/L 2,2x 7,9x
P/TBV 149x 13x
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RolIC (EBIT) % 35,2 22,6 24,2 20,1 20,7
EV/EBITDA - 16,8 9,7 8,1 6,0
P/L - 24,2 12,2 7,9 6,1
Dividend Yield % - 1,2 4,0 5,8 11,4
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 268 272 690 1.011 1.332
EBITDA 64 69 156 237 326
Lucro Liquido 51 61 157 230 321
LPA (R$) 0,5 0,3 0,7 1,1 1,5
DPA liquido (R$) 0,0 0,1 0,5 0,5 1,0
Divida Liguida/Caixa 13 891 531 133 105

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo precodas

acdesdoano;(E) combaseno precodas acbesde R$ 9,14, em 04 de janeiro de 2021.
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Sumario executivo

A coberturade Lawi (LAVV3)tem um rating Compra e um preco-alvo projetado de 12 meses de R$ 13,50/ac¢éo, implicando
em um potencial de valorizacéo de 45%, um dos maiores potenciais entre as 10 construtoras brasileiras que cobrimos.

A Lawi tem um risco/retorno muito atraente no universo de incorporadores residenciais do Brasil: a empresa tem um
excelente histdrico na industria e negocia com um valuation muito atraente (com desconto).

Com mais de 30 anos de experiéncia no mercado imobiliario brasileiro, Ralph Horn (CEO e acionista controlador) atua
principalmente no desenvolvimento de empreendimentos residenciais de médio/alto padréo, com foco na cidade de Sé&o
Paulo.

Historicamente, a maioria dos indices de lucratividade tem estado acima da industria (ROE foi de 38% em 2019 e 25% no
1S20, apesar da Cowvid-19), embora incorrendo em menor risco do que seus pares (100% focado em SP, balanco
patrimonial desalavancado, desenvolvimento de menos projetos etc.).

Esperamos que a empresa aloque 0 ~R$ 1 bilh&o levantado no IPO, comprando mais terrenos (ela tem um banco de
terrenos de ~R$ 2,7 bilhdes) e crescendo bastante (projetamos lancamentos de ~R$ 1,6 bilhdo em 2022E, de ~R$ 400
milhdes em 2019).

A Lawi também conta com o apoio da Cyrela (CYRE3), que detém 26% e faz parte do grupo controlador. Ter a Cyrela
Como parceira € muito positivo para a governanga corporativa e mitiga os riscos que a Lawi possa enfrentar em sua fase
de alto crescimento.

Com base em nossas previsdes, as a¢cdes parecem excessivamente descontadas, negociando a 1,49x P/TBV (desconto
meédio de ~20% para construtoras de médio/alto padrédo), o que consideramos atraente devido aos ROEs superiores da
empresa.

Em uma base de P/L, vemos as a¢des da Lawi sendo negociadas a 12,2x P/L 2021E e 7,9x P/L 2022E, o que também
achamos atraente (e menor do que seus pares), pois a empresa ja mapeou a maioria dos langamentos de 2021.

Assim, temos Compra nas ac¢des da Lawi, com base em: (i) forte potencial de crescimento; (i) um sélido historico da
inddstria; (iii) administracdo de primeira linha e acionistas controladores alinhados; e (iv) valuation atrativo.

Figura 1: Lavvi - Projecbes selecionadas e indices de valuation (R$ milhdes,

salvo indicag8o ao contrério)

DRE 2019 2020E 2021E 2022E
Receita Liquida 268.179 271.759 690.393 1.011.321
Lucro Bruto 90.742 105.288 256.329 377.906
EBITDA ajuastado 64.690 72.043 161.660 244132
Lucro Liquido 51.187 61.077 156.697 230.067
Margem Bruta 34% 39% 37% 37%
Margem EBITDA ajustada 24% 27% 23% 24%
Margem Liquida 19% 22% 23% 23%
ROE 38% 9% 12% 17%
PIL n.a. 24,2x 12,2x 7,9%
P/ITBV n.a. 1,65x 1,49x 1,31x

Fonte: Lawvi, BTG Pactual
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Tese deinvestimento: principais drivers e riscos

A Lawi oferece um risco/retorno atraente. Historicamente, apresenta 6timos retornos (ROE foi de 38% em 2019 e 25% no
1S20), a gestédo tem um histérico sélido no setor (Ralph Horn tem +30 anos de experiéncia), € apoiada pela Cyrela (26%
de participacdo em Lawi) e sua estratégia continua a mesma de antes do IPO: foco absoluto no mercado imobiliario de
média/alta renda de S&o Paulo.

Temos um rating de compra e um pre¢o-alvo projetado de 12 meses de R$ 13,50/a¢ao, oferecendo um bom potencial de
valorizagdo de 45%. A Lawi combina (i) 6tima gestéo + apoio da Cyrela; (ii) um sélido histérico (bom crescimento e
lucratividade) no segmento de moradias de médio/alto padrdo de Sao Paulo; e (jii) um valuation atraente (1,49x P/TBV, um
desconto de ~20% para pares e 12,2x P/E 2021E).

Um player experiente no segmento de média/altarenda

A Lawi nasceu em 2016, ndo faz muito tempo. No entanto, Ralph Horn (CEO da empresa e acionista controlador) tem +30
anos de experiéncia no setor de Construcao Civil. Antes de fundar a Lawi, foi executivo da Cyrela por 13 anos e saiu em
2000 para ser socio de outra incorporadora, a MAC (2000-2016), também sendo responsavel pela aquisicéo de terrenos e
desenwlvimento de novos empreendimentos.

Em 2006, a Cyrela firmou 50-50% de joint venture com a MAC, que durou 10 anos entre 2006-2016, periodo em que a
MAC (liderada por Ralph Horn) conseguiu lancar 49 projetos (~11.000 unidades). Nesses 16 anos de MAC, a empresa
entregou excelentes resultados (veja abaixo), mas Ralph Horn saiu da MAC em 2016 para fundar a Lawi e retomou a
parceria com a Cyrela.

Figura 2. MAC - Receita liguida (2011-2016) Figura 3: MAC- Lucro bruto (2011-2016)
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Fonte: MAC, Lavvi, BTG Pactual Fonte: MAC, Lawvi, BTG Pactual



BTG Pactual Equity Research

btgpactual
05/01/2021

Figura 4. MAC - Margem brutae liquida (2011-2016) Figura 5: Lucro liquido e ROE (2011-2016)
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Fonte: MAC, Lavwvi, BTG Pactual Fonte: MAC, Lawvi, BTG Pactual

A Lawi foi entdo fundada em 2016, com alguns executivos vindos do MAC (incluindo os irméos Ralph Horn e Moshe Hom)
e outros executivos experientes, como discutiremos a seguir. Nesse curto espago de tempo (a maioria desses anos foram
muito fracos para o setor habitacional), a empresa lan¢cou 8 empreendimentos (~2.000 unidades), todos no segmento de
média/alta renda na cidade de S&o Paulo (veja abaixo).

Figura 6: Lavvi - Detalhamento de todos os projetos lancados desde 2016
Datade VGV 100% Particip. Margembruta Vendido

Segmento  Bairro Lang. (R$mn) (%) alvo (%) (%) PoC (%)
Praga Piratininga Médiarenda Bras May-16 110,6 51,0% 26,5% 98,2%  100,0%
Praga Mooca Médiarenda Bras Jun-17 152,6 51,0% 35,3% 65,3% 90,0%
Movva Médiarenda  Luz Dec-17 47,8 100,0% 37,4% 99,1% 94,3%
Palazzo Vila Mariana Alta renda Vila Mariana Jun-18 157,7 80,0% 35,2% 98,4% 75,2%
Vitrali Moema Alta renda Moema Oct-18 100,9 70,0% 42,0% 100,0%  70,0%
Nativ Tatuapé Médiarenda  Tatuapé Jun-19 2415 94,0% 36,6% 100,0%  53,0%
Moema Cyrela Alta renda Moema Jul-19 17,7 40,0% 34,5% 88,7% 58,6%
One Park Perdizes  Alta renda Perdizes Oct-19 189,7 80,0% 38,3% 64,5% 52,3%

Total 1.118,5 71,9% 35,8% 87,6% 69,6%
Fonte: Lawvi, BTG Pactual

Equipe de gestao de alto nivel liderada por acionistas alinhados

AlLawi foi fundada por dois irméos (Ralph Horn e Moshe Horn), sobrinhos de Elie Horn (especialistaem imoweis e acionista
controlador da Cyrela). Ralph Horn ocupa o cargo de CEO e Moshe Horn é o Diretor de Vendas, enquanto a segunda
geracdo da familia ja esta presente - Dida Horn, filho de Ralph Horn, € o CFO e IRO. Todos trabalharam na MAC antes de
ingressar na Lawi.

Abaixo, apresentamos os principais executivos e o Conselho de Administragcéo (para biografias completas, ver paginas 16-
18 deste relatério). A gestdo conta com executivos altamente experientes (alguns que ja trabalharam em outras
construtoras) e existe um alinhamento muito bom entre o grupo controlador e os minoritarios, uma vez que a maioria dos
executivos também sdo acionistas.
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Figura 7: Lavvi - Equipe da alta administracéo Figura 8: Lavvi - Conselho de Administragéo

Conselho Executivo Cargo Conselho Administrativo Cargo

Ralph Horn CEO Elie Horn Chairman

Ovadia Horn CFOand IR ga'p;! Hﬁm \é'ce dC::“mS”

: A L vadia Horn oard Member

Raphael Giannoni Junior Engineering Director Miguel Maia Mickelberg Board Member

Rodrigo Prado Alves Controller Daniella Sasson de Figueira  Independent Member

Moshe Mordehai Horn Commercial Director Nessim Abadi Independent Member
Fonte: Lawvi, BTG Pactual Fonte: Lawvi, BTG Pactual

A maior parte da remuneracdo do grupo de controle vem de dividendos (ndo puramente de despesas gerais e
administrativas). Lawi tem o menor indice de despesas G&A como percentual da receita do setor, principalmente devido
a sua estrutura \erticalizada (responsavel pela engenharia, vendas, originacao de projetos, analise de crédito de clientes,
etc.) e melhor alinhamento da gestdo (que também s&o grandes acionistas).

A alta administracédo (CEO, CFO e COOQO) sé&o os maiores acionistas, e a Cyrela também tem uma grande participacéo,
reforcando sua governanga corporativa e mitigando todos os riscos de um periodo de forte crescimento, uma vez que a
Cyrela ja passou por esse periodo com sucesso. Além disso, a Cyrela esta presente no Conselho de Administragao,
compartilhando seu profundo conhecimento do setor habitacional e de como se tornar grande, sem falhar.

Figura 9: Despesas G&A como porcentagem das receitas Figura 10: Lavvi - Estruturada sociedade
(2019)
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Fonte: Empresase BTG Pactual Fonte: Lawvi, BTG Pactual

As operacgoes sédo principalmente na cidade de Sao Paulo

A Lawi é 100% focada no mercado residencial de média/alta renda de SP, com 8 empreendimentos lan¢cados em 2016-
2019 (ver Figura 11 abaixo). Com todos os seus esfor¢os direcionados ao mercado imobiliario de SP, a Lawi tem capturado
sinergias (capacidade de negociar melhor com fornecedores/empreiteiros, mais foco em seus projetos - vendas dedicadas
e equipe de engenharia etc.).

As construtoras residenciais com um nicho (empresas que operam em um segmento de renda e/ou em um mercado
especifico) tiveram um desempenho melhor do que as empresas que cresceram muito e tentaram atender a diferentes
mercados. Operac0es verticalizadas e um foco claro no segmento de médio/alto padrao da SP sédo duas razdes principais
para os retornos superiores da Lawi, sem mencionar a experiéncia de sua equipe.
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Figura 11: Histdrico de lancamentos dal avvi

0

Ay PARI - 0
VILA ROMANA BARRA FUN

Praga Piratininga TATUAPE

e Q
One Park Perdizes - nco )
~ Nativ Tatuape
o) Séao Paulo
AlGUA RASA
7 BELA VISTA
@ 60 Paio Assia: P LIBERDADE ' MOOCA VILA R

PINHEIROS ALTO DA MOOCA

PARQUE DA
MOOCA

JARDINS 2 : Parque VILA ¢
Palazzo Vila Mariana [EEFSSSSSSRRNERIOEN “
@ VILA PRUDENTE
ITAIM BIBI Parque -

&' Que -~ %

CIOADE JARDIM beracniera it 4 LAl IPIRANGA

VILA NOVA e
CONCEIGAO Vitrali Moema

VILA OLIMPIA

MOEMA Ve
y Mk
CIDADE ;
MONCOES INDIANOPOLIS OSQUE ropey sy ! !
DA SAUDE i e

BROOKLIN NOVO SACOMA
ORDEIRO 1 VILA DA SAUDE

oimors CAMPO BELO

o
|
U
U
U

Fonte: Lawvi, BTG Pactual

BTG Pactual Equity Research

05/01/2021

O mercado imobiliario de SP esta claramente em uma tendéncia positiva. Ela se recuperou bem da retragdo em 2013-2018
(anos muito fracos para as construtoras e o Brasil, como um todo) e, no ano passado, SP registrou vendas e langamentos
recordes. 2020 também esta se mostrou muito bom, apesar da Covid-19, que teve um impacto negativo no 2720, e os

lancamentos/vendas tiveram uma recuperac¢éo muito forte no 3T20.

Acreditamos que, em um cenario tdo positivo, os precos das residéncias devem comecar a subir em SP. Conforme
mostrado abaixo, o indice FipeZap para precos de residéncias em SP ainda sinaliza baixo crescimento, mas todas as
varidveis apontam para um forte aumento de pregos (estoque de residéncias esta menor, acessibilidade nuncafoi tdo boa
para compradores de casas e pre¢os de terrenos/materiais de construcdo também estdo em alta 0 aumento).

As construtoras podem se beneficiar de uma recuperag&o nos prec¢os das casas, ja que a maioria (Lawi incluido) jatem
um grande banco de terrenos para crescer e estoques para vender, que podem ser monetizados com margens mais altas
e mais rapido. E as familias estao colocando mais valor em suas casas em resposta a Covid, o que levou as pessoas a

ficarem em casa por mais tempo - recentemente aumentando as melhorias em suas casas.
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Figura 12: Langcamentos /vendas nacidade de SP estéo Figura 13: ...e esperamos que 0s precos das casas
crescendo muito ... comecem asubir
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Forte potencial de crescimento, com banco de terrenos consideravel

A Lawi possui um estoque de terrenos consideravel de R$ 2,7 bilhdes, composto por nove projetos/fases (todos na cidade
de S&o Paulo, seu foco absoluto). Ressaltamos que (i) todos os empreendimentos séo do segmento de médio/alto padrdo
(sem empreendimentos MCMV — Minha Casa Minha Vida); e (ii) a gestdo esta muito focada na compra de terrenos em
condicdes atrativas e em localizac8es privilegiadas de Sao Paulo (préximo ao transporte public o e bairros desejados).

Figura 14: Pipeline de projetos de Lavvi
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A Lawi costuma focar em grandes projetos com alto VGV/empreendimento, como: (i) seus 3 projetos de alto padrao com

média de R$ 332 milhdes; e (ii) seus 7 empreendimentos de médio padrao tém VGV médio de R$ 250 milhées. Com

projetos maiores do que outras empresas listadas, a Lawi captura mais economias de escala (menores despesas G&A) e
pode dedicar mais tempo/esforgos a cada projeto.

Figura 15: VGV médio por lancamento de cada empresa(2019)
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Fonte: Empresas, BTG Pactual

Um banco de terrenos consideravel permitird que a Lawi aumente muito os langamentos e as vendas (weja as figuras
abaixo). A empresa tem um estoque pequeno (~R$ 120 milhdes apenas, a maioria das unidades em construgdo), o que
significa que os projetos estdo vendendo muito bem e precisa expandir seu portfolio de projetos (muitos deles ja internos).
Esperamos que Lawi alcance um nivel “estabilizado” de ~R$ 1,6 bilhdo/ano até 2022E (quando nao deve crescer muito).

Figura 16: Mais capital significa mais crescimento em

Figura 17: ... e as vendas devem seguir em conformidade
lancamentos...
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Boa lucratividade: margens, VSO (Vendas sobre oferta) e ROE

Historicamente, imos retornos muito altos em comparag¢éo com 0s pares e riscos mais baixos (margens, ROE e taxa de
vendas sobre oferta sdotodos melhores, enquanto a alavancagem foi menor), refletindo o processo meticuloso daempresa
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na origem e desenwvolvimento de projetos (aquisi¢cdo de terras, licencas de construcdo, vendas internas, engenharia
verticalizada, etc.) e no alinhamento de uma equipe de gestéo de alto nivel.

Figura 18: Lavvi vs. pares (ROE 2019 e 1S20)

Figura 19: Lavvi vs. pares (VS02019 e 1520)
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Fonte: Empresas, BTG Pactual

Figura 20: Lavvi vs. pares (margem liquida2019 e 1S20)

Fonte: Empresas, BTG Pactual

Figura 21: Lavvi vs. pares (Alavancagem de Divida Liquida/
Patrimonio de 2019 e 1S20)
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Fonte: Empresas, BTG Pactual

Nos proximos anos, esses indicadores devem melhorar, pois 0 ja mencionado crescimento de langamentos e vendas
liguidas realmente dilui os custos fixos, aumentando as margens e o ROE. Vistoque a Lawi agora tem muito mais capital
(R$ 1,0 bilh&o levantado no IPO), os ROEs podem levar de 2 a 3 anos (um ciclo de construcéo) para normalizar, devido &
contabilizacado da “Porcentagem de Conclusao’ (receita deve ficar atras de langcamentos/vendas).

10
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Figura 23: Lavvi - Velocidade de vendas (2019-2022E)
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Figura 24: Lavvi - Margens brutae liquida (2019-2022E)

Fonte: Lawvi, BTG Pactual
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Valuation atrativo

Em termos de valuation, também achamos as acfes atraentes, ja que a Lawi esta sendo negociada com um grande
desconto para construtoras de renda média/alta sob cobertura. A precos atuais, vemos a acdo em um P/TBV de 1,49x
(~20% de desconto na média dos pares) e P/L também com desconto em 12,2x P/L 2021E e apenas 7,9x para 2022E
(quando os lucros devem se normalizar conforme os langamentos se estabilizarem).

Em nossa opinido, o valuation com desconto reflete o fato de que os investidores ndo parecem totalmente convencidos da
capacidade da Lawi de aumentar os langcamentos, mantendo a alta lucratividade. A empresa ja tem um banco de terrencs
considerawvel e um grande histérico do setor, entdo nao deve ser dificil cumprir as previsdes de ROE e margem. E, dado o
histérico da empresa, acreditamos que nossas estimativas sdo conservadoras.
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Figura 25: Construtoras brasileiras - multiplos de valuation selecionados

Métricas de Valuation EZTC3 EVEN3 TCSA3 HBOR3 TRIS3 MTRE3 LAVV3 MELK3
P/TBV 2020E 2,07x 2,41x 1,57x 0,98x 1,52x 2,02x 1,73x 1,65x 1,37x
P/TBV 2021E 1,88x 2,18x 1,36x 0,95x 1,31x 1,70x 1,59x 1,49x 1,28x
P/TBV 2022E 1,64x 1,94x 1,16x 0,86x 1,12x 1,41x 1,41x 1,31x 1,17x
PIL 2019 27,0x 34,9x 21,9x -2,3x -8,8x 14,2x 28,4x 19,1x 8,2x
P/L 2020E 21,7x 25,8x 17,8x -4,9x 210,2x 13,9x 38,5x 24,2x 23,6x
P/IL 2021E 10,7x 15,5x 11,5x -259,3x 16,0x 9,4x 14,9x 12,2x 15,6x
PIL 2022E 7.,4x 10,0x 6,9x 9,3x 7,3x 6,1x 7,7 7.,9x 9,2x
Dividend Yield 2019 6,2% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,4% 0,0%
Dividend Yield 2020E 6,2% 0,7% 1,4% 0,0% 0,2% 2,7% 1,7% 1,2% 1,6%
Dividend Yield 2021E 7,9% 31% 3,4% 0,0% 1,5% 2,6% 3,3% 4,0% 31%
Dividend Yield 2022E 8,1% 6,4% 6,6% 2,6% 6,4% 7,6% 9,3% 5,8% 7,0%

Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual

...mas também existem riscos

Como em toda boa histéria, também existem riscos: (i) baixa liquidez das a¢des (R$ 14,4 milhdes ou um pouco menos de
US$ 3,0 milhdes em ADTV); (i) risco de execucao visto que o CAGR de langamentos € de 46% ao ano de 2019-2022E; e
(iii) 100% de exposicdo a Sdo Paulo, onde aconcorréncia é maior e as margens podem ser prejudicadas devido aos pregos
mais altos dos terrenos e custos de construcao.

Figura 1: ADTV (R$ milhdes) Figura 2: Lancamentos (2019-2022E) Figura 3: Inflacdo de construcéo
(INCC)
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Rating de Compra (preco-alvo R$ 13,50/a¢c&o)

A cobertura das a¢des da Lawi (LAVV3) tem uma classificacdo de Compra e um prego-alvo projetado de 12 meses de R$
13,50/acao, oferecendo um bom upside de 45%. Nosso prego-alvo € baseado em um modelo de crescimento de Gordon,

usando um multiplo P/TBV alvo de "saida" de 2,2x para as a¢des daLawi (em linhacom nossa expectativa para os ROES).
Por favor, veja os detalhes na Figura 29 abaixo.

Figura 29: Resumo donosso calculo de preco alvo

Periodo alvo 3Q21E
BV tangivel 1.312
Multiplo P/ITBV justo 2,2x
Valor justo do Equity 2.885
N° de agdes em circulagao 2146
Dividendos até 3T20E (R $ / agao) 0,07
Prego-alvo (R$/share) 13,50

Fonte: Lawvi, BTG Pactual

Estimativasde lucros

Acreditamos que a Lawi deve crescer muito, apoiada por um banco de terrenos considerawvel e pela capacidade da
administragéo de continuar buscando novas oportunidades de investimento e alocando os recursos do IPO. O forte know-

how de S&o Paulo também dewe ajudar aempresaa manter altalucratividade enquanto cresce. Conforme mostrado abaixo,
esperamos que 0s langamentos se estabilizem em ~R$ 1,6 bilhdo.

Figura 30: Lancamentos,vendas liquidas e proporcédo de Figura 31: Receitaliquida e BEbitda ajustado (2017-2022E)
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Fonte: Lawvi, BTG Pactual Fonte: Lawvi, BTG Pactual

Também acreditamos que o crescimento da Lawi deve se traduzir em margens mais altas (melhor diluicdo dos custos
fixos) e maior ROE, conforme aempresaaloca os recursos do IPO. O ROE provavelmente permanecera fraco nos préximos
2 anos devido a contabilidade de “Porcentagem de Conclus&o” (as receitas levam cerca de 2 anos para fluir totalmente
pelo P&L), mas o ROE ja dewe ser sélido em 2022E.
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Figura 32: Margens brutae liquida (2017-2022E) Figura 33: Lucro liguido e ROE (2017-2022E)
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Na Figura 34, mostramos um resumo de nossas projecdes de lucros (2020-2023E), a base de hosso modelo de valuation.
Conforme discutido no relatério, esperamos que o forte crescimento da receita (CAGR de 55% para 2019-2022E) se
traduza em margens e ROEs maiores. Usando nossas projecoes, o LPA dewe ser de R$ 1,07 em 2022E, e a Lawi pode
distribuir dividendos elevados de R$ 0,54/ac&o até la (quase 7% de yield).

Figura 34: Lavvi - Resumo das nossas principais projecdes de resultados (R$
milh8es, salvo indicacdo contréria)

Launches and sales 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Valor de Langamentos (100%) 548.900 483.392 [ 1.173.322 | 1.691.396 | 1.797.062
Valor de Langamentos (co%) 425.850 393.225 | 1.044.595 | 1.583.703 | 1.707.209
Vendas Contratadas (100%) 460.800 263.556 868.647 | 1.244.503 | 1.505.059
Vendas Contratadas (co%) 357.500 208.295 756.563 | 1.088.842 [ 1.404.818
Income statement 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Receita Bruta 275.819 278.157 705.058 [ 1.032.803 | 1.360.406
Dedugdes (7.640) (6.398) (14.665) (21.482) (28.296)
Receita Liquida 268.179 271.759 690.393 [ 1.011.321 | 1.332.110
Custos Operacionais (178.013)|  (169.291)|  (439.518) (640.689) (843.115)
Lucro Bruto 90.166 102.468 250.875 370.632 488.995
Receitas (Despesas) Operacionais (19.897) (23.263) (67.965)| (107.191)| (132.886)
Resultado Financeiro Liquido 1.437 8.888 24.716 24.087 27.413

Receita Financeira 3.281 9.752 27.017 29.418 35.261

Despesas Financeiras (1.395) (863) (2.302) (5.331) (7.848)
EBITDA 64.690 72.043 161.660 244132 333.977
Lucro Operacional 70.269 79.205 182.909 263.441 356.109
EBT 70.269 79.205 182.909 263.441 356.109
Imposto de Renda (1.227) (5.480) (6.759) (13.122) (24.267)
Minoritarios (13.486) (12.504) (12.957) (13.956) (9.929)
Lucro Liquido 51.187 61.077 156.697 230.067 320.604
Margem Bruta 34% 39% 37% 37% 37%
Margem EBITDA 24% 27% 23% 24% 25%
Margem EBITDA 24% 26% 23% 24% 25%
Margem Liquida 19% 22% 23% 23% 24%
Patrimdnio liquido 164.666| 1.194.664| 1.273.013| 1.388.046( 1.484.227
Book value tangivel 164.415| 1.195.494| 1.275.844| 1.390.155 1.482.959
ROE 38% 9% 12% 17% 21%

Fonte: Lawvi, BTG Pactual
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Valuation

Em termos de valuation, achamos aLawi atraente em praticamente qualquer métrica: (i) as ac6es estdo sendo negociadas
a 1,49x P/TBV (um desconto de ~20% para os pares, muito atraente a luz do ROE previsto); (ii) vemos um bom potencial
de valorizagéo de 45% para nosso prego-alvo; e (iii) vemos a Lawi sendo negociado a um P/L de 12,2x para 2021E e 7,9x
2022E, o que também é um desconto para os pares, mesmo sob premissas conservadoras.

Para investidores mais pessimistas, o caixa de Lawi sozinho é de ~R$ 1,0 bilhdo (~R$ 4,75/acdo apenas em "caixa
liquido"), oferecendo uma grande protecdo para absorner quaisquer ventos contrarios, uma vez que a posi¢ao de caixa
representa ~85% do valor contébil e 60% de market cap. Com uma posicao de caixa téo forte, Lawi dewve ser capaz de
crescer muito, alocando capital em projetos lucrativos, sem incorrer em muitos riscos.

Figura 35: Construtoras brasileiras - mdltiplos de valuation selecionados

Métricas de Valuation CYRE3 EZTC3 EVEN3 TCSA3 HBOR3 TRIS3 MTRE3 W.\"\'K] MELK3
P/TBV 2020E 2,07x 2,41x 1,57x 0,98x 1,52x 2,02x 1,73x 1,65x 1,37x
P/TBV 2021E 1,88x 2,18x 1,36x 0,95x 1,31x 1,70x 1,59x 1,49x 1,28x
P/TBV 2022E 1,64x 1,94x 1,16x 0,86x 1,12x 1,41x 1,41x 1,31x 1,17x
P/L 2019 27,0x 34,9x 21,9x -2,3x -8,8x 14,2x 28,4x 19,1x 8,2x
P/IL 2020E 21,7x 25,8x 17,8x -4,9x 210,2x 13,9x 38,5x 24,2x 23,6x
PIL 2021E 10,7x 15,5x 11,5x -259,3x 16,0x 9,4x 14,9x 12,2x 15,6x
P/L 2022E 7.,4x 10,0x 6,9x 9,3x 7,3x 6,1x 7,7 7,9x 9,2x
Dividend Yield 2019 6,2% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,4% 0,0%
Dividend Yield 2020E 6,2% 0,7% 1,4% 0,0% 0,2% 2,7% 1,7% 1,2% 1,6%
Dividend Yield 2021E 7,9% 31% 3,4% 0,0% 1,5% 2,6% 3,3% 4,0% 31%
Dividend Yield 2022E 8,1% 6,4% 6,6% 2,6% 6,4% 7,6% 9,3% 5,8% 7,0%

Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual

Perfil dacompanhia

A Lawi (Joint Venture com a Cyrela) foi fundada por Ralph Horn (CEO e acionista controlador) e seu irmao Moshe Hom
(Diretor de Vendas) em 2016, que sao sobrinhos do Sr. Elie Horn (acionista controlador da Cyrela). A segunda geragédo da
familia também estéa presente na empresa, ja que Dida Horn (filho de Ralph) € o CFO e Gestor de RI.

A empresa tem foco em empreendimentos de médio/alto padrdo na cidade de S&o Paulo (visando empreendimentos
maiores que a média com VGV de R$ 200-300 milhdes), possui equipe propria de engenharia (somente contratagao de
mao de obra terceirizada via empreiteiras) e uma forca de vendas interna (responsawel por 75% das vendas da Lawi).

A Lawi abriu o capital em setembro de 2020, emitindo ~ R$ 1 bilh&o para financiar seu crescimento por meio da aquisi¢éo
de terrenos em S&o Paulo e do exercicio de op¢des de comprade terrenos, ja que as perspectivas para o setor habitacional
sdo muito positivas. A LAVV3 negocia ha B3 no segmento Novo Mercado, o mais alto grau de governancga corporativa,
com ADTV de ~R$ 14 milhdes.

Estruturade acionistas

A Lawi € uma empresa familiar, com a familia fundadora detendo aproximadamente 31% do total das a¢des (Ralph Hom
possui 25,2%, Moshe Horn possui 5,0% e Dida Horn possui 0,6%) e a Cyrela (também parte do acordo de acionistas e
controle grupo) com 25,8% de participacdo na empresa (via Cyrela Brazil Realty e Seller). O free float é de 43,4%.
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Figura 36: Estruturaacionaria da Lavvi
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Fonte: Lawvi, BTG Pactual

Breve historia

Apesar do desempenho de Lawi ter vida curta (fundada em 2016), seu fundador Ralph Horn tem um histérico longo e
brilhante no setor imobiliario. A carreira de Ralph Horn comegou em 1987 na Cyrela como estagiario, onde trabalhou por
13 anos e alcangou o cargo de Diretor Comercial e de Desenwlvimento.

Ele deixou a Cyrela em 2000 para se tornar sdcio de outros dois sécios da MAC (construtora residencial de média/ alta
renda), atuando como Diretor Comercial, Desenvolvimento e Aquisi¢cBes de Terrenos. Importante destacar que em 2006
0s so6cios da Cyrela e da MAC fecharam umajoint-venture, com a Cyrela passando a deter 50% do capital da empresa.

Entre 2006-2016, a MAC lancou 49 projetos (mais de 11.000 unidades) com um valor potencial de vendas total de R$ 4,5
bilhdes. Além disso,a MAC entregou resultados financeiros soélidos durante este periodo - de 2011-2015, as margens bruta
e liguida médias da MAC foram de 43% e 34%), com um ROE médio de ~25% (acimada média dos players listados).

O Sr. Horn trabalhou na MAC durante 16 anos e esteve diretamente enwolvido na execucéo da referida performance.
Porém, a Joint Venture MAC-Cyrela acabou em 2016 - e, como Ralph Horn queria continuar comprando terrenos e
ampliando o negécio, decidiu sair da MAC.

A Lawi foi entdo fundada em 2016 - a empresa nasceu em uma joint-venture com a Cyrela. Desde entéo, a Lawi langou
8 empreendimentos com VGV potencial de ~R$ 1,2bi (R$ 470mi em 2019), com margens soélidas e alto retorno (ROEs de
28% e 38% em 2018 e 2019).

Como o Sr. Horn sempre objetivou o crescimento de seus negocios, recentemente Lawi concluiu seu IPO emitindo ~R$ 1
bilhdo em recursos priméarios para mover a empresa para o proximo nivel: aumentar langamentos para R$ 1,2-1,5
bilhdo/ano através do desenwolvimento de projetos maiores (que requerem capital para comprar terrenos maiores).

Gestédo e Conselho de Administracao

A administracao da Lawi é muito experiente no setor imobiliario. O Sr. Ralph Horn é o CEO (35 anos de experiéncia no
setor), Dida Horn (que trabalha com o Sr. Ralph, seu pai, ha 8 anos) é o CFO/ Rl e Moshe Horn (irméo do Sr. Ralph) é o
Diretor de Vendas. Abaixo, apresentamos a biografia dos diretores da Lawi:

* Ralph Horn (CEO): graduou-se em Administracdo de Empresas com Especializagdo em Marketing pela
Fundac&o Armando Alvares Penteado - FAAP, em 1991. Com mais de 33 anos de experiéncia no mercado
imobiliario, possui expertise no segmento de renda média / alta em empreendimentos residenciais, comerciais,
hoteleiros e de apartamentos de alto padréo na regido metropolitana de Sdo Paulo. Comegcou no mercado
imobiliario como estagiario em 1987, aos 19 anos, em uma empresa de propriedade de seu tio Elie Horn, a Cyrela
- umadas maiores empresas do setor -, e a deixou como Incorporadora e Comercial Diretor, apds receber proposta
para ser soécio e Diretor Comercial e de Desenvolvimento da Mac Construtora e Incorporadora, onde permaneceu
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por 16 anos. Ele é sdécio fundador e acionista indireto da Empresa e ocupa os cargos de Diretor Presidente e Vice-
Presidente do Conselho de Administragc&o da Empresa.

* Ovadia Horn (CFO e RI): graduado com distingao em Administracdo de Empresas pelo Insper Instituto de Ensino
e Pesquisa - INSPER, em 2013. Atua no mercado imobiliario ha oito anos. Atuou na area Financeira e atuou como
Gerente de Novos Negécios na Mac Construtora e Incorporadora. Atualmente € acionista indireto da Companhia,
Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores, e membro efetivo do Conselho de Administracgéo.

* Moshe Mordehai Horn (Diretor Comercial): formou-se em Administragdo de Empresas pela UNIP em 2004.
Atua no mercado imobiliario ha 12 anos. Atuou como Gerente de Vendas da Mac Construtora e Incorporadora.
Ingressou na Companhia como Diretor de Vendas em 2016 e tornou-se socio da Companhia em 2019.

O Conselho de Administracdo da Lawi € composto por seis membros. O Sr. Elie Horn (Presidente) e o Sr. Miguel
Mickelberg (Conselheiro) representam a Cyrela e o Sr. Ralph Horn (Vice-Presidente) e Dida Horn (Conselheiro)
representam os acionistas controladores. Daniella Sasson de Figueira e Nessim Abadi sdo os independentes.

* Elie Horn (Presidente): Socio fundador da Cyrela e foi o CEO da empresa de 1978 a 2014. Ele é o principal
acionista da Cyrela e tem vasta experiéncia no setor imobiliario. E Presidente do Conselho de Administragio da
Cyrela Brazil Realty desde 2014 e Presidente do Conselho de Administracao da Cyrela Commercial Properties
desde sua constituicio, em abril de 2007. E membro do Conselho de Administracio da Brasil Agro desde 2005 ;
membro do Conselho de Administracéo da Brazil Realty Companhia Securitizadora desde sua constituicdo, em
2004, e membro da Diretoria Executiva desta desde 2008. Graduado em Direito pela Universidade Presbiteriana
Mackenzie.

* Ralph Horn (Vice-Presidente): graduou-se em Administragdo de Empresas com Especializacdo em Marketing
pela Fundagdo Armando Alvares Penteado - FAAP, em 1991. Com mais de 33 anos de experiéncia no mercado
imobiliario, possui expertise no segmento de renda média / alta em empreendimentos residenciais, comerciais,
hoteleiros e de apartamentos de alto padrdo na regido metropolitana de S&o Paulo. Comegou no mercado
imobiliario como estagiario em 1987, aos 19 anos, em uma empresa de propriedade de seu tio Elie Horn, a Cyrela
- umadas maiores empresas do setor -, e a deixou como Incorporadora e Comercial Diretor, apds receber proposta
para ser socio e Diretor Comercial e de Desenvolvimento da Mac Construtora e Incorporadora, onde permaneceu
por 16 anos. Ele é sdcio fundador e acionista indireto da Empresa e ocupa os cargos de Diretor Presidente e Vice-
Presidente do Conselho de Administragc&o da Empresa.

* Ovadia Horn (Conselheiro): graduado com distingdo em Administracdo de Empresas pelo Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa - INSPER, em 2013. Atua no mercado imobiliario ha oito anos. Atuou na area Financeira e
atuou como Gerente de Novos Negdécios na Mac Construtora e Incorporadora. Atualmente € acionista indireto da
Companhia, Diretor Financeiro e de Rela¢fes com Investidores, e membro efetivo do Cons elho de Administrac&o.

* Miguel Maia Mickelberg (Conselheiro): graduado em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, com MBA pela MIT Sloan School of Management e Certificado em Financas pela mesma faculdade. Miguel
atua na Cyrela desde 2007 como Diretor Financeiro (CFO) e Diretor de Relagdes com Investidores. Atualmente é
responsavel pelas &reas de controladoria, planejamento financeiro, contabilidade, tributos, relagdes com
investidores, endividamento corporativo, endividamento de projetos e tecnologiadainformacgéo. Antes de ser CFO,
Miguel foi Controller da Cyrela.

* Daniella Sasson de Figueira (Conselheira Independente): possui 25 anos de experiéncia em Finangas e
Controladoria. Foi CFO e Diretora Corporativa da Even Construtora e Incorporadora e Gerente Financeira da
Natura e Folhade S&o Paulo. Elatambém jatrabalhou em empresas multinacionais, como General Motors e BASF.
Possui graduacdo em Administracéo de Empresas pela EAESP - Fundacao Getulio Vargas SP, especializacdo em
Administracéo pela EAESP FGV e MBA pela Fundag¢do Dom Cabral. Atualmente é sécia e vice-presidente da Labi
Exams, startup da area de saude fundada em 2017.
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* Nessim Abadi (Conselheiro Independente): graduado em Administracdo de Empresas pela Escola Paulista de
Administracdo de Empresas da Fundacgéo Getulio Vargas - EAESP-FGV. Possui mais de 13 anos de experiéncia
em Private Equity no Patria Investimentos. Participou de operagdes de M&A em diversos setores, como construcao,
logistica, bens de consumo e alimentos e bebidas, entre outros. Noinicio de sua carreira participou da estruturagdo
e implantagao da Veloce Logistica, como Gerente de Planejamento Financeiro da empresa. Depois disso, foi CFO
da Zipco Construction Solutions e CFO da Acai Frooty.

Viséo geraldo setor

O setor de habitagdo comecou 2020 com boas perspectivas (forte demanda refletindo baixas taxas de juros, bom pipeline
de lancamentos, expectativas de crescimento real dos precos residenciais etc.), quando o surto de Covid-19 afetou o setor
no 2T20 (lancamentos e vendas cairam no segmento de média/alta renda). Mas, a recuperacédo do setor parece ser em
formade V.

As construtoras aumentaram os langamentos ja no 3T, enquanto as vendas responderam fortemente (tanto langcamentos
guanto estoques) - acreditamos que 0 cenario de taxas de juros baixas e hipotecas baratas estdo mais do que
compensando as perspectivas macro mais pobres (contracéo do PIB, maior desemprego, menor confianga do consumidor
etc.).

As taxas de juros continuam muito baixas, o que significa que o principal fundamento de longo prazo do setor permanece
no lugar (e que tem sido o principal catalisador para fortes vendas). Os bancos brasileiros tém cortado as taxas de hipotecas
de forma consistente nos Ultimos 4 anos em resposta as taxas de juros mais baixas (agora entre TR + 6,9-8,5% a.a. para
0s bancos brasileiros maiores).

Figura 37: As taxas de hipotecaestdo baixas (TR + taxa fixa p.a.)
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Fonte: Bradesco, Itall, Banco do Brasil, Santander, CEF, BTG Pactual

Com base em nossa estimativa, para cada corte de 100 bps nas taxas de hipotecas (vencimento em 30 anos e LTV de
70%), as prestacdes da hipoteca (PMT desses empréstimos) séo cerca de 8% menores. Portanto, 0 mercado imobiliario
enderecavel cresceu muito nos Ultimos anos (a entidade setorial, Abrainc, calcula que ~1 milhdo de familias “entram” no
mercado para cada corte de 100 bps nas taxas de hipotecas).

Essa combinacéo de (i) taxas de hipoteca em minimos historicos; (ii) (pequeno) crescimento da renda nos ultimos anos; e
(iii) os precos das casas caindo muito (em termos reais) desde 2013 tornou a acessibilidade muito atraente para os
compradores. Conforme mostrado na figura abaixo, calculamos um “Indice de Acessibilidade” com base nos dados macro
disponiveis.
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Figura 38: O "indice de Acessibilidade" do BTG Pactual mostraque a
acessibilidade nuncafoi tdo boa ...
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Fonte: Banco Centraldo Brasil, IBGE, FipeZap e BTG Pactual | “pre-crisisaverage” = média
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Em 2012, quando o setor estava em alta, essafamilia gastaria cerca de 30% de sua renda em uma hipoteca para comprar
uma casa avaliada em R$ 500.000 em Sao Paulo. Durante a crise, esta proporgédo atingiu um pico de 33% (= taxas

hipotecarias mais elevadas). Hoje, essa familia gastaria apenas 20% de sua renda, explicada por taxas de hipotecas mais
baixas.

S&o Paulo teve um grande wlume de langamentos em 2019, mas as vendas também foram sdlidas, entéo os estoques
estao controlados (~8 meses de vendas nos Ultimos 12 meses). Esses volumes parecem muito altos, dados os 2 milhGes

de residéncias de SP e a formacao de ~40 mil residéncias/ano, mas apos o fornecimento reprimido durante 2015-2018, os
langcamentos/vendas devem ser maiores do que 0s niveis normalizados por varios anos.

Além disso, em um cenario de baixas taxas de juros, os investidores brasileiros estdo cada vez mais interessados em
investimentos alternativos em busca de retornos mais elevados. Portanto, os investidores tém sido compradores ativos de

imoweis, principalmente em busca de rendimentos atrativos de aluguel (historicamente ~6% a.a. em termos reais vs. taxa
nominal de 2% a.a. do CDI hoje).

Figura 39: Ofertade residéncias reprimidadevido a Figura 40: Langcamentos,vendas e estoqueem SP (000
lancamentos abaixo da médiaem 2015-2018 ‘unidades)
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Fonte: Secovi-SP, IBGE, BTG Pactual Fonte: Secovi-SP, BTG Pactual | LTM =Ultimos12 meses
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Por outro lado, sinalizamos que a inflagao de materiais de construgcao estd aumentando (principalmente aco, estruturas de
aluminio, cimento) e a inflacdo de construcédo atingiu ~6% a/a em Out-20. Embora isso possa pressionar os custos de

construgdo, os impactos nas margens parecem peqguenos (calculamos 2 a 3%), enquanto os construtores tém conseguido
repassar para os precos de venda.

Figura 41: Divisao dainflagdo de construcao (INCC-M) (a/a) Figura 42: Anélise Ceteris paribusdo choque inflacionério
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10.0% ~ Pré- Choquede Pés-
8.0% - choque Inflagio choque
VGV do Projeto 100 - 100
6.0% (-) Custos de Landbank -20 - -20
40% como % do VGV 20,0% 20,0%
(-) Custos de construcao -40 6,4% -43
20% como % do VGV 40,0% 42,6%
0.0% Méo-de-obra -20 - -20
T T ITIIzsEEE =z 8E Materiais e Equipamentos -20 12,8% -23
T8 =258 28 S = £ 5 8 Lyoobrub do projebd 40 37
rén::&zzf. Equipamentos e ,’:‘,";"' ——NCCM  Margembruta do projeto 40,0% 37 4%
obra Impacto nas margens -2,6%
Fonte: FGV, BTG Pactual
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E, apesar do macro mais dificil (contracédo do PIB, maior desemprego), ndo acreditamos que os cancelamentos de compra
de residéncias representem uma grande ameaca para o mercado imobili&rio (como foi 0 caso em 2015-2016) devido a: (i)

estoque e niveis de precos de residéncias saudaweis; e (ii) Lei de Cancelamento, aprovada no final de 2018, eliminou a
“opgéo de cancelamento gratuito”.

No geral, acreditamos que os fundamentos ainda parecem saudaweis para o setor de construcédo civil (as condi¢bes das
hipotecas sdo muito boas, os niveis de estoque sdo baixos e as empresas estdo bem capitalizadas). Portanto, esperamos

gue as construtoras aumentem os langamentos e as vendas, e as mais capitalizadas podem ter um desempenho superior
devido ao poder de fogo para adquirir terrenos em condi¢des ainda atraentes.
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