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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar um estudo sobre as ofertas publicas de ac¢des
ocorridas no mercado de capitais brasileiro no ano de 2007, no setor imobilidrio nacional. A
proposta do trabalho € comparar o desempenho das acdes deste setor em relacdo ao Ibovespa,
com dados extraidos principalmente da base de dados do Economatica e da Bovespa, além de
buscar apresentar justificativas para o retorno superior ou inferior ao indice, apresentado pelas
acoes de cada companhia. Deste modo, em primeiro lugar, as questdes envolvidas no processo
de abertura de capital sdo abordadas neste trabalho, para, posteriormente, serem analisadas: as
empresas do setor imobilidrio que realizaram uma oferta publica de a¢des no ano de 2007; o
desempenho apresentado pelas acdes dessas empresas; assim como as principais razdes para

os desempenhos observados.

Palavras-chave: IPO, mercado de capitais, acdes, setor imobilidrio, abertura de capital.
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1. DEFINICAO DO PROBLEMA

No atual cendrio de grande competitividade internacional dentro do qual as empresas
brasileiras estdo cada vez mais inseridas, uma das decisdes mais importantes, no sentido de
determinar o grau de competitividade e a capacidade de crescimento de nossas companhias, €
aquela que busca definir a forma pela qual a organizacdo ird buscar 0s recursos necessarios

para financiar as suas atividades.

Existem diversas op¢des para as empresam buscarem esses recursos, principalmente
através da busca de capitais de terceiros, aumentando, com isso, o seu nivel de
endividamento. Neste caso, uma alternativa seria a empresa obté-los pela emissdo de
debéntures, no caso de buscar um financiamento de médio a longo prazo, ou, ainda, buscar
esses recursos optando por recorrer a um empréstimo em uma instituicdo financeira.
Entretanto, neste ultimo caso, os custos podem se tornar consideravelmente elevados,

dependendo do prazo da operagdo e da taxa de juros praticada pela instituigdo.

Neste contexto, outra forma para levantamento de recursos vem sendo adotada em
nimero cada vez maior pelas organizagdes, tanto a nivel mundial, como a nivel nacional.
Trata-se da abertura do capital da empresa, através de uma oferta publica de agdes, ou

simplesmente IPO (sigla em inglés para Initial Public Offering).

Conforme um estudo realizado pela empresa de auditoria Ernst & Young e publicado
no Valor Online - para qual consta um link no capitulo de referéncias deste trabalho-, apenas
nos primeiros onze meses de 2007, j4 havia sido batido o recorde anual histérico de captagdo
de recursos através de IPOs em todo o mundo. As operacdes somavam US$ 255 bilhoes,
relativas a 1.739 transag¢des, superando a marca anterior, que era do ano de 2006. Nesta
ocasido, o Brasil aparecia em terceiro lugar no mundo, em termos de volume, no ranking de
paises com maior atividade neste tipo de operagdo, perdendo apenas para China e Estados
Unidos. De certa forma, o pais acompanhou os demais paises emergentes, tendo em vista que

o recorde foi puxado pelo desempenho dos mesmos.
Mas e no que consiste, afinal, uma oferta publica inicial de acdes?

Uma IPO ocorre quando uma empresa privada emite cotas de acdes a serem vendidas

para o publico em geral. Ou seja, nesse momento a organizagao deixa de ser privada e passa a
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ser propriedade de uma série de investidores, ou acionistas, sendo que 0s mesmos nao estao
envolvidos nas operacdes didrias da empresa. A propriedade da companhia acaba por estar
pulverizada entre varios desses investidores, que detém apenas uma cota de acdes, compradas

no mercado aberto.

Dentre as razdes que explicam o fato de indmeras empresas estarem optando pela
abertura de capital, talvez a mais determinante seja que a utilizacdo apenas dos recursos
gerados através de incrementos do capital social ou de lucros acumulados acabem por limitar
o potencial de crescimento da empresa, de modo que ela perca mercado frente as
concorrentes, desperdicando oportunidades de crescimento. Além disso, outros dois motivos
para tanto a abertura de capital, como a emissdo de novas acoes, serem das melhores maneiras
de capitalizacdo, é que se trata de operacdes de natureza permanente, onde ocorre um baixo

comprometimento de caixa futuro.

Apesar disso, abrir o capital de uma empresa ndao € um procedimento simples. De fato,
para uma empresa realizar uma IPO, € necessario todo um processo longo, caro e complexo.
Em primeiro lugar, é necessdrio que a empresa esteja constituida na forma juridica de uma
sociedade an6nima, de acordo com Lei n°® 6.404/76. Esta nova posi¢do, de companhia aberta,

pode gerar elevados gastos e fortes conflitos nas empresas.

Em relacdo aos custos, devem-se as despesas que sdo necessdrias para adequagdo as
normas do 6rgdo que regula o processo de IPOs no Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM). Dentre outras obrigagdes, essas normas determinam que as empresas estejam abertas
para andlise, sendo que relatérios financeiros trimestrais, de transacdes internas e balancos

patrimoniais devem ficar disponiveis para inspecdo, como exemplo.

Ja em relacdo aos conflitos, eles se devem justamente porque, apds a abertura de
capital, os antigos proprietdrios perdem poder decisério, tendo que compartilhd-lo com
acionistas, de modo que nao podem mais tomar decisdes independentes. As proprias
regulamentacdes da CVM ja exigem aprovacdo por parte dos acionistas para que sejam
tomadas determinadas decisdes, fazendo com que suas demandas ndo sejam ignoradas. Além
dessa, outra questdo delicada é que como os acionistas querem que o valor da acdo suba,
ocorre que quando o preco fica estagnado ou mesmo cai, eles tornam-se descontentes, sendo
necessario que o conselho de administracdo da empresa saiba lidar com esse conflito. Até

porque, acionistas descontentes geralmente vendem as suas acoes, tendo como conseqiiéncia
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uma desvalorizagdo do valor das acdes da organizacdo, o que reduz, com isso, o valor total da

empresa.

Ainda assim, no Brasil um nimero cada vez maior de empresas estd optando pela
abertura de capital como meio de captar os recursos financeiros necessarios como forma de
garantir o crescimento. No ano de 2007, as IPOs no pais bateram todos os recordes, tanto em
termos de nimero de operacdes, como de volume financeiro, de nimero de investidores e de
numero de acdes que mais se valorizaram no seu dia de estréia. Apenas para se ter uma idéia,
o numero de ofertas publicas saltou de sete no ano de 2004, para sessenta e quatro no ano de
2007, lembrando que, conforme reportagem do UOL Economia, do periodo de 1995 e 2003
ocorreram apenas seis IPOs. Os recursos levantados com as ofertas publicas iniciais no Brasil
somavam R$ 55 bilhdes nos primeiros onze meses de 2007, quantia quase dez vezes superior
a registrada no ano de 2005. Ao final do ano, conforme dados da Bovespa, o volume total da

distribuig¢@o publica de a¢des no pais ultrapassou a marca de R$ 65 bilhdes.

A participacdo estrangeira nas ofertas € significativa. Ainda conforme dados da
Bovespa, a participag¢do dos investidores estrangeiros correspondeu a 75,4% do volume total
das distribui¢des ocorridas no pais em 2007, com antncio de encerramento publicado até 03

de janeiro de 2008, correspondendo a mais de R$ 49 bilhdes.

Para os investidores, os lancamentos de IPOs no Brasil vinham proporcionando
retornos consideravelmente atrativos sejam no longo prazo ou no seu dia de lancamento.
Algumas acdes chegaram a apresentar ganhos acima de 150% em menos de um ano, enquanto
outras, como as a¢des da Bovespa Holding, renderam 52,13% apenas no seu dia de estréia no
pregao, que ocorreu em 26 de Outubro de 2007. Entretanto, passados oito meses, a a¢do, que

foi langada por R$ 23,00, estava valendo R$ 19,90 ao final de Junho de 2008.

Alguns setores de nossa economia, em particular, se destacaram nas IPOs ocorridas
em 2007. O setor imobilidrio - que reline empresas de construc¢do, incorporagdo, venda e
comercializacdo de imdveis —, sozinho, registrou um total de significativos quinze IPOs no

ano, totalizando um volume de mais de R$ 9 bilhdes.

Além disso, o ano de 2007 caracterizou-se como um bom ano para o setor imobilidrio
no Brasil, principalmente porque este setor foi impulsionado pelo crescimento na produgdo de
insumos tipicos da construcao civil, além do aumento da oferta de crédito imobilidrio ocorrida

naquele ano, com o alargamento dos prazos dos empréstimos para financiamento imobilidrio.
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Sendo assim, dentro de todo esse contexto que envolve o lancamento de acdes através
de uma oferta publica como forma de captacdo de recursos pelas empresas, e especificamente
levando-se em consideracdo o setor imobilidrio, em expansao no pais em 2007, fica a questao:
Quais foram e quais estdo sendo os resultados praticos das IPOs até o final do primeiro
semestre de 2008, tanto para as empresas do setor imobilidrio como para os investidores que
compraram as agdes de companhias deste setor? Como se comportaram as acdes nas suas
estréias no mercado de capitais e apds um dado periodo de tempo, em comparacdo com o

indice Bovespa?

Deste modo, como forma de ndo focalizar em um periodo de tempo muito curto apds a
abertura de capital para se realizar uma andlise, este trabalho se propde a analisar todas as
quinze IPOs ocorridas no ano de 2007 do setor imobilidrio no mercado de capitais brasileiro,
desde a data de realizacdo da oferta, até o final do primeiro semestre do ano de 2008, de
acordo com as questdes levantadas no pardgrafo anterior, visando verificar se a escolha de
investimento em acdes do setor foi positiva do ponto de vista do investidor, assim como do

ponto de vista da empresa.
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2. JUSTIFICATIVA

Este estudo se propde a analisar o langamento de IPOs no Brasil, no setor imobiliério,
de modo a tragar um panorama sobre quais estdo sendo as conseqiiéncias desse fendomeno,
tanto para as empresas do setor, como para quem investe em acdes. Em relagcdo as empresas,
levando-se em consideracdo os apresentados nas demonstracdes de resultados apds a
realizacdo da oferta publica de a¢des. O trabalho, com isso, visa realizar uma avalia¢do para
verificar se o IPO realmente contribuiu para que as empresas que fizeram essa opcao
apresentassem melhores resultados de crescimento nos periodos posteriores ao do lancamento
das acdes, assim como, do ponto de vista do investidor, apontar qual foi o comportamento das
dos papéis do setor imobilidrio no mercado, tanto em relacdo ao seu dia de estréia, como em

relacdo a um periodo de tempo mais de médio a longo prazo.

Assim, € um objetivo deste trabalho contribuir e auxiliar na decisdo de investimento de
um investidor, principalmente pessoa fisica, que no Brasil estd optando cada vez mais por
investir no mercado de capitais - mercado este que se apresenta como uma nova oportunidade
para melhor rentabilizar os seus investimentos-, apontando se o investimento em uma IPO
pode efetivamente lhe render bons frutos, tanto no curto como no longo prazo, se comparadas
as acdes de outros setores da economia que compdem o indice Bovespa. Embora, cabe-se
ressaltar, grande parte das acdes emitidas, conforme vimos no capitulo anterior, ndo seja
adquirida por pessoas fisicas, mas por fundos e investidores estrangeiros. Além disso, este
estudo busca colaborar para que nao s6 os investidores, mas também os estudantes e gestores
em geral aprofundem seu conhecimento a respeito do mercado de capitais e, mais

especificamente, da operacdo de lancamento de acdes através de uma oferta publica inicial.
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Identificar os resultados praticos das ofertas publicas de acdes de empresas brasileiras
do setor imobilidrio no mercado de capitais nacional, analisando o retorno obtido pelos
investidores e o desempenho posterior obtido pelas companhias do setor, com base em suas

demonstragdes financeiras, apds a emissdo de acdes.

3.2  OBJETIVOS ESPECIFICOS

® Analisar todas as quinze IPOs relativas ao setor imobilidrio nacional, ocorridas no
mercado de capitais brasileiro no ano de 2007.

e Verificar o retorno proporcionado ao investidor, analisando-se a variagdo no valor
da cotagdo da agdo até o periodo do final do primeiro semestre de 2008.

e Comparar o desempenho das acdes deste setor, lancadas em 2007, com o
comportamento do indice Bovespa no mesmo periodo.

e Verificar, através da andlise das demonstracdes contdbeis, os desempenhos obtidos
pelas empresas do setor imobilidrio que realizaram IPO no ano de 2007.

e Verificar, através da utilizacdo de indicadores fundamentalistas, quais acdes se
mostravam como melhores alternativas de investimentos ao final do primeiro

semestre de 2008.
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4. METODOLOGIA

4.1  INFORMACOES NECESSARIAS

Serdo necessdrias informagdes que digam respeito tanto a abertura do capital das
empresas do setor imobilidrio em si, com o lancamento de suas a¢des na Bovespa, como do
proprio comportamento do valor das acdes durante o periodo de anélise deste trabalho. Além
disso, também serdo necessdrias informagdes contdbeis das empresas do setor que abriram
capital no ano 2007, periodo foco deste trabalho, para que possa ser realizado o
acompanhamento de alguns dos principais pardmetros que permitam avaliar o desempenho

financeiro das empresas, posteriormente a entrada no mercado de capitais.

42  FORMA DE OBTENCAO DOS DADOS

Em relacdo aos dados primadrios utilizados neste trabalho, como principal fonte, se
optou por obté-los da base de dados do aplicativo Economatica. Também os dados sao
extraidos diretamente do site da Bovespa, ja que as empresas disponibilizam ali uma série de
informacdes contdbeis. Outra fonte de informacgdo relevante em relacdo as empresas sdo os
sites institucionais das mesmas, tendo em vista que cada empresa analisada possui um site de

relacionamento com investidores.

Nao obstante, em relacdo aos dados secunddrios a serem utilizados no trabalho, a
coleta das informagdes ocorre tanto através da bibliografia utilizada para a realizacdo dos
capitulos seguintes, como de demais obras acerca dos temas de avaliacdo de empresas, de
lancamento de ofertas publicas de acdes e de mercado de capitais. Além disso, conforme
efetuado na elaboragdo dos capitulos anteriores, a consulta a periédicos e sites cujos temas
principais se refiram ao foco deste trabalho, e que auxiliem na explicagdo do desempenho
observado pelas acdes do setor imobilidrio brasileiro do ano de 2007 é de fundamental

relevancia para a elaboracao deste estudo.
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4.3  UNIVERSO E AMOSTRA

Em relacdo ao conjunto universo do referido trabalho, os precos das acgdes
considerados serdao sempre os precos de fechamento, abrangendo o periodo desde o dia de seu
lancamento até o final do primeiro semestre do ano de 2008, conforme objetivo especifico

deste trabalho relacionado anteriormente.

z

Conforme também € objetivo deste trabalho, serdo comparados, nos capitulos
seguintes, os desempenhos das acdes do setor imobilidrio brasileiro em relagdo ao indice
Bovespa, de modo a identificar distor¢des e retornos anormais frente ao mesmo,

considerando-se os periodos que vao do dia do IPO até final do primeiro semestre de 2008.

4.4  RETORNO ANORMAL

Para a comparagdo entre os retornos proporcionados pelas acdes de companhias do
setor imobilidrio que abriram seu capital em 2007 e o Ibovespa, serd analisada e adotada
como metodologia de célculo a diferencga entre o retorno da agdo e o retorno do portfélio de
mercado do mesmo periodo. Para tal, em relacdo ao indice Bovespa, serd considerada a
pontuacdo de fechamento do dia do lancamento da a¢do analisada, e a pontuacdo de
fechamento do udltimo dia ttil do primeiro semestre de 2008, sendo que a diferenca percentual

entre ambos serd considerada como o retorno médio esperado do mercado.

Com relacdo a acdo da empresa do setor imobilidrio analisada, serdo considerados os
precos de fechamento tanto do dia de estréia em pregdo, como do tultimo dia util do segundo
trimestre de 2008, ou seja, 30 de Junho de 2008, sendo a diferenca percentual entre os precos

considerada como o retorno da a¢do no periodo.

De porte desses dois valores, € possivel verificar se houve retorno anormal em relacio
a média de mercado ou ndo. Para isso, basta realizar a comparacdo entre os dois valores

encontrados anteriormente, conforme o modo descrito na pagina seguinte:
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AR ,=R,— Ry,

Onde:

AR, =retorno anormal da a¢@o x no periodo y.
R, =retorno da a¢do x no periodo y.

Ry, = retorno do Ibovespa no periodo y.

45  ACOMPANHAMENTO DO DESEMPENHO DA EMPRESA

Em relagc@o a andlise dos resultados das empresas do ramo imobilidrio posteriormente
as suas respectivas emissoes de acdes no ano de 2007, serdo utilizadas as demonstragdes
contdbeis das mesmas, disponibilizadas trimestralmente. Deste modo, serdo comparados os
valores absolutos, em termos de lucros e resultados. Além disso, também serd realizada
andlise, visando verificar se a empresa obteve melhores ou piores resultados ap6s o IPO, de
modo a avaliar a evolucdo dos resultados desde o exercicio imediatamente anterior ao de

realizacdo da IPO, até o encerramento do segundo trimestre de 2008.

4.6  INDICADORES FUNDAMENTALISTAS UTILIZADOS

Para se verificar quais as empresas do setor imobilidrio que se apresentavam como
melhores oportunidades de investimento ao final do periodo de andlise deste trabalho, serao
utilizados dois indicadores fundamentalistas, o Preco/Lucro por Acdo (P/LPA) e o

Preco/Valor Patrimonial por A¢do (P/VPA).

Em relagdo ao primeiro indicador, cuja sigla significa Preco sobre o Lucro por Acdo,
ele expressa o valor de mercado da empresa em termos de seu lucro liquido. Este indicador
também pode ser visto como o ndmero de anos que se levaria para reaver, através da
distribuicao de lucros, o capital aplicado na compra de uma ac¢do. Em termos gerais, quanto
menor for o resultado deste indicador, mais barato estaria o preco da acdo da empresa,
configurando-se em uma boa oportunidade de investimento, frente a outra oportunidade cujo

indicador apresente resultado maior.
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Quanto ao cdlculo deste indicador, ele deve ser realizado do seguinte modo:

Cotacio Valor de Mercado
Preco /LPA= — = i
Luero por Acio Luero Liguido

Onde:

Lucro Liguido

Lucro por Acdo (LPA) =
P ¢ao (LPA) Numero total de agbes

Em relacdo ao segundo indicador utilizado neste trabalho, cuja sigla significa Preco
sobre o Valor Patrimonial por Acdo, trata-se de um indicador que expressa o valor de
mercado da empresa em termos de seu patrimonio liquido. Também em termos gerais, quanto
menor for o resultado deste célculo, em tese, mais barato estaria o preco da a¢do da empresa

frente a outras empresas cujo indicador Preco/VPA fosse maior.

O célculo do mesmo deve ser realizado conforme segue abaixo:

Cotacio Valor de Mercado
Preco /VPA= : : — = —
Valor Patrimonial por Acido  Patrimonio Liguido

Onde:

Patrimonio Liguido

Valor Patrimonial por Acdo (VPA) = Nimero total de agdes
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5. ABERTURA DE CAPITAL ATRAVES DA OFERTA PUBLICA DE ACOES

Um IPO, ou oferta publica inicial, ocorre quando uma empresa, até entdo privada,
resolve emitir cotas de acdes a serem vendidas para o piblico em geral. Esse publico pode ser
constituido tanto por pessoas fisicas e fundos de investimentos nacionais, como também por
investidores estrangeiros. Com a realizacdo da emissdo de acdes, a empresa deixa de ser
privada, passando a ser propriedade de uma série de investidores que, geralmente em sua
maioria, ndo estdo envolvidos diretamente com as operacdes didrias da empresa. De fato, os
investidores apenas detém algumas agdes da empresa que foram compradas no mercado

aberto.

De um modo generalista, embora os IPOs variem de uma empresa para outra € exijam
um processo oneroso, em termos de custos, prazos e complexidade, a oferta publica de acdes
se constitui basicamente em uma maneira da organizacdo se capitalizar com base em

expectativas de €xito e lucros futuros.

Conforme afirma Grabianowki (2008), o enfoque da midia em ofertas publicas de
tecnologia de alto perfil e em agdes relacionadas a Internet pode dar a impressao de que as
ofertas estdo vinculadas ao setor de tecnologia. Entretanto, mesmo empresas menores podem

ter uma IPO.

5.1  CICLOS DE IPOs

Grinblatt e Titman (2005) afirmam que existe uma ocorréncia de ciclos de demanda e
ciclos de oferta de IPOs. Em relacdo a demanda, temos a existéncia de periodos em que um
nimero essencialmente grande de novas empresas, que sdo incapazes de obter recursos sob
condicdes atraentes, tem projetos que precisam ser financiados. Como exemplo, os autores
citam o caso das empresas de Internet entre 1995 e 1998. Ja em relacdo a oferta, pode haver
periodos em que os investidores e as instituigdes que tradicionalmente investem em ofertas
publicas tenham muito dinheiro para investir. Como exemplo, € citado o caso dos fluxos de

dinheiro que vem dos fundos mituos que investem em acdes de pequenas empresas.
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Sendo assim, a importancia, para as empresas, de se conhecer as explicacdes de
demanda e oferta para ciclos de IPO € fundamental. Segundo Grinblatt e Titman (2005), se
uma empresa quer abrir seu capital, ela deve se interessar em saber se os periodos de
aquecimento para as emissdes — periodos durante os quais um grande nimero de empresas
decide abrir o capital — sdo conduzidos por uma grande procura dirigida por fundos de capital
aberto que precisam investir, ou se é conduzido pela demanda das empresas, que precisam de
recursos. Neste ultimo caso, os empreendedores podem querer evitar a abertura de capital
durante esse periodo, em virtude da competicdo por fundos que indica que a empresa

necessita esperar um pouco mais para obter melhores pregos.

Entretanto, ressaltam os autores, a explicagao do lado da oferta sugere o oposto. Ou
seja, as ofertas publicas sdo observadas freqlientemente em alguns anos € ndao em outros,
porque os empreendedores sdo capazes de vincular seus [IPOs a um maior fluxo de recursos
disponiveis e, assim, fechar melhores operagdes nos periodos em que hd um nimero elevado

de emissoes.

5.2 PREFICICACAO DA EMISSAO DE ACOES

Em relacdo as etapas do processo de abertura de capital, temos que apds a aprovacao
do certificado de registro e de feita a publicidade da emissdo, o processo ja pode ir para seu
estagio final, que, segundo Grinblatt e Titman (2005) € a precificacio da emissao,
determinando o nimero de acdes a serem vendidas e distribuidas aos investidores. Conforme
afirmam os autores, ¢ comum ocorrer de a oferta publica estar subdimensionada. Nesses
casos, os investidores querem comprar mais agdes do que o subscritor quer vender. Quando
isso ocorre, 0s subscritores acabam fazendo uso da prerrogativa de alocar as a¢cdes da maneira
que acreditam ser mais vantajosa para a empresa. Assim, observa-se que geralmente os lotes

definidos para as pessoas fisicas recebem menor ateng¢do por parte do emissor da operagao.

Para a precificacdo da emissao, hd dois métodos que podem ser utilizados. O primeiro
deles € o método do preco fixo. Neste método, publicam-se o nimero de acdes e o preco de
oferta mediante um prospecto alguns dias antes da aceitagdo das aplica¢des dos investidores
interessados. Com isso, 0 banco de investimentos tem menor capacidade de dimensionar a

demanda do investidor.
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Sobre este método, Grinblatt e Titman (2005) consideram que se uma empresa oferece
um milh3o de a¢des aos investidores, e se os investidores, no conjunto, exigem dois milhdes
de acdes, entdo cada investidor pode receber metade do que havia demandado. Isso, em parte,
foi o que ocorreu nas concorridas emissdes de acdes da Bovespa Holding e da BM&F no
mercado aciondrio brasileiro. As agdes também podem ser alocadas de maneira pro rata
sendo que, entretanto, € freqiiente ocorrer desvios dessas acdes pro rata, onde os subscritores

podem discriminar em favor de um grupo ou tipo de investidores.

O segundo método que pode ser utilizado para a precificagdo da emissao é o método
conhecido como Book Building. Por sua vez, este método permite que os bancos de
investimentos dimensionem a demanda pela emissdo e, assim, precifiquem-na mais

precisamente.

53  SUB E SUPERPRECIFICACAO DA OFERTA PUBLICA

Quando chega o momento de definir o preco de um IPO, os subscritores deverao levar
em consideracdo tanto os custos, como os beneficios de se elevar ou diminuir os precos das
emissdes. Conforme Grinblatt e Titman (2005), a precificagdo de uma emissdo feita a niveis
de preco muito baixos precisa ser embutida no custo de abertura de capital. Dessa forma, para
atrair clientes, os subscritores tentam precificar suas emissdes com 0s pre¢os mais elevados
possiveis. Entretanto, essa tendéncia é contrabalangada pela possibilidade de a emissdao nao
ser vendida em virtude de seu alto preco, deixando o subscritor com o prejuizo das a¢des nado-
vendidas. J4 que os custos de detencdo de acdes ndo-vendidas recaem diretamente (por
compromisso assumido pelo corretor que coordena a emissdo de acdes com a empresa) ou
indiretamente, com a perda de reputacdo, sobre o subscritor, eles podem ter uma influéncia
substancial na escolha da precificacdo, e até mesmo fazer com que o subscritor subprecifique

sua emissao.

Na precificacdo da IPO, € comum ocorrer conflito de interesses entre subscritores e
empresas emissoras, em razao dos diferentes incentivos e da melhor informagdo do subscritor
sobre as condi¢des de mercado. De todo modo, o subscritor acaba tendo uma influéncia maior
na decisao de precificagdo da emissdo. Isso ndo serd um problema se ele tiver exatamente os

mesmos incentivos que a empresa emissora, mas isso € improvavel. O incentivo do subscritor
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¢ fixar o preco de oferta baixo o suficiente para assegurar que todas as acdes sejam vendidas

sem grande esforco e sem sujeitar esse subscritor a um risco excessivo.

Em relagcdo a superprecificagdo, conforme os autores, ela ocorre quando o valor de
lancamento é mais alto do que o valor real. E comum que distorcdes deste tipo ocorram
principalmente com empresas que estdo em algum setor de destaque no momento na
economia, ou em empresas que os investidores acreditam que tenham um grande potencial de

crescimento e lucratividade no mercado.

Ja em relacdo a subprecificacdo, eles afirmam se tratar de uma tendéncia na realiza¢io
de IPOs. Este fendmeno aumenta os custos de abertura de capital, podendo, assim, impedir
que algumas empresas realizem esse processo. Ja para os investidores, as IPOs
subprecificadas parecem uma boa oportunidade de aumento facil de seu capital. Realmente,
boas oportunidades sdo lancadas no mercado e existem casos de diversos investidores que
compraram ao preco de oferta, e, depois, venderam imediatamente suas agdes no mercado
secundario, mais que duplicando o dinheiro investido. Alids, no Brasil, um grande exemplo
disto foi a emissdo de acdes da Bovespa Holding, onde os investidores que compraram os

papéis para vendé-los no primeiro dia obtiveram um grande lucro.

5.4  ACOES PREFERENCIAIS E ACOES ORDINARIAS

z.

E necessdrio se realizar uma distincdo entre acdes ordindrias e agdes preferenciais.
Acdes ordindrias representam a divisdo da propriedade da empresa, dando direito a seus
detentores de votar sobre assuntos de interesse da companhia. Conforme Grinblatt e Titman
(2005), os detentores desse tipo de agdes sdo vistos como donos da empresa, possuindo direito
sobre os seus lucros apds o término de todas as obrigacdes contratuais da empresa e t€ém

controle sobre a forma como ela € operada.

Ja as acgdes preferenciais sdo instrumentos financeiros que dao aos seus detentores o
direito sobre ganhos de uma empresa, que devem ser pagos antes dos dividendos das acdes
ordindrias. Segundo afirmam os autores, os direitos dos acionistas preferenciais sdo menores

em relacdo aos direitos dos detentores de divida da empresa.
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Além disso, as acOes preferenciais funcionam como uma espécie de divida, na medida
em que, como ocorre no mercado dos EUA, seu dividendo € fixado na venda. O direito a voto
difere de instrumento para instrumento, sendo que acionistas preferenciais nem sempre t€m
direito a voto, mas geralmente obtém esse direito quando os dividendos preferenciais ficam

Suspensos.

No Brasil, é importante ressaltar que conforme a Lei n.° 6.404/1976, que dispde sobre
as sociedades por acoes, alterada pela Lei n.° 10.303/2001, determina, em seu artigo 15,
pardgrafo segundo, que o numero de acOes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restri¢ao no exercicio desse direito, nao pode ultrapassar 50% (cingiienta por cento) do total

das acoes emitidas.

5.5  DIFERENCAS ENTRE EMITIR DEBENTURES E EMITIR ACOES

Haé diferencas relevantes entre emitir acdes e emitir debéntures. Quando a empresa
deve tomar a decisdo entre um tipo ou outro de emissdo, ha que serem levados em
consideragdo fatores importantes, tais como o prazo disponivel que a empresa possui para
levantar o capital desejado e, ndo menos importante, até que nivel de mudangas a empresa
estd disposta a se submeter. Talvez esses fatores ajudem a explicar o porqué de algumas

empresas optarem por emitir acdes, enquanto outras optam por emitir debéntures.

Em relacao a emissdo de debéntures, uma das principais vantagens € que ela pode ser
planejada sob medida para atender as necessidades de cada empreendimento. Além disso, a
flexibilidade nos prazos, garantias e condi¢des de pagamento permitem adequar os
pagamentos aos investidores. Também, em geral, a emissdo de debéntures apresenta custos de
captacdo menores, principalmente se comparado a empréstimos bancérios de curto prazo. Por
fim, e talvez mais importante, € que salvo havendo uma cldusula de conversao em acdes, a

emissao desses papéis ndo altera o controle aciondrio da empresa.

Ja em relacdo a emiss@o de acgdes, em primeiro lugar, hd uma ampliacdo da base de
captacao de recursos financeiros e de seu potencial de crescimento. Além disso, ocorre uma
melhora da imagem institucional, com o conseqiiente aumento de qualidade da exposi¢do ao

mercado. Outra conseqiiéncia da emissdo de agdes é que acaba por haver uma
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profissionalizacdo da gestdo. Ainda, em geral empresas que negociam suas acdes em bolsa
tém maior poder de negociacdo com as instituicdes financeiras, conseguindo obter menores
taxas para empréstimos, por exemplo. Por fim, também h4 a vantagem de a empresa ndo

precisar pagar dividendos naqueles anos em que ndo forem apurados lucros.

5.6  VANTAGENS DE ABRIR O CAPITAL

Segundo Gramblatt e Titman (2005), as empresas resolvem abrir seu capital por
inimeras razdes. A primeira razdo € que através da abertura de capital, as companhias

conseguem obter os recursos necessarios em condi¢des mais atraentes nos mercados.

Outro motivo, talvez ndo tdo ébvio, é que a posse de acdes de uma empresa negociada
em mercado pode ser considerada uma forma de compensag¢do mais atraente do que a posse
de acdes de uma empresa absolutamente privada, isso do ponto de vista dos administradores e
demais membros da empresa, no sentido de facilitar a atracdo de empregados mais

qualificados no mercado para trabalhar na organizacao.

Além disso, uma vantagem adicional da abertura de capital € que os precos das acdes
nos mercados de capitais oferecem uma fonte valiosa de informag¢des para os administradores
da companhia. Ou seja, todo dia, investidores compram e vendem acgdes, de certa forma
apresentando seu julgamento sobre os resultados esperados das empresas. Por fim, alguns
administradores acreditam que abrir o capital € uma boa fonte de publicidade, ja que listar a
acdo da empresa em uma bolsa nacional alavanca o reconhecimento do nome e aumenta a

credibilidade junto aos clientes, empregados e fornecedores.

5.7  EXIGENCIAS DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Para que uma empresa brasileira possa solicitar os registros de companhia aberta, de
distribuicdo publica de acdes e de inclusdo na listagem da Bovespa, hd diversos
procedimentos e exigéncias da Comissao de Valores Mobilidrios que devem ser observados.

Essa adequacdo as normas da CVM ¢€ relevante no momento da empresa decidir por optar pela
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emissdo de acdes, tendo em vista que os custos envolvidos sdo consideraveis. Isso porque €
justamente a CVM, no pais, que fiscaliza o mercado de capitais brasileiro e registra e autoriza

a emissao dos valores mobilidrios para distribui¢do publica.

Como exemplo estd o fato de a empresa ser obrigada a entregar demonstragdes
financeiras nos padrdes definidos pelo referido 6rgdo, demonstragdes essas que devem ser
submetidas a uma auditoria externa independente. Além disso, € necessario confeccionar um

prospecto de venda das agdes e fornecer diversas outras informacdes.

z

Outro passo importante e fundamental é a reforma dos estatutos da empresa
interessada em abrir seu capital. Todas as institui¢des de capital fechado, sejam elas limitadas
ou sociedades andnimas, terdo que alterar o seu estatuto social para incluir, por exemplo,
caracterizacdo e direitos das acdes, além das competéncias das assembléias de acionistas e do

Conselho de Administragao.

E importante ressaltar que a abertura de capital ndo se restringe apenas as grandes
companhias. Pelo contrario, o ingresso de empresas de menor porte no mercado ndo sé é
possivel, como desejavel. Além disso, as exigéncias legais e as demandas do mercado para
com uma companhia aberta ndo implicam perda da necessdria confidencialidade empresarial.
Mesmo a obrigatéria divulgacdo imediata de fatos relevantes pode ser tempordria e
excepcionalmente adiada por decisdo do presidente da CVM, tendo em vista a prote¢dao dos

interesses da companhia e de seus acionistas.

5.8  FORMAS DE ABERTURA DE CAPITAL

Existem duas formas de realizar a abertura do capital de uma empresa através de uma
emissao de acdes. A primeira delas é através do chamado block-trade, a segunda é através de
underwriting de a¢des. Em relacdo a primeira, trata-se de uma operagdo onde um acionista, ou
um grupo de acionistas, vende parte de suas acdes no mercado, geralmente envolvendo um
volume de agdes grande. Conforme veremos, os procedimentos de colocacdo de acdes no
mercado sao muito semelhantes aos do underwriting comum. A diferenca consiste no leildao

que ocorre no final da operagdo. Trata-se de uma operagao que ocorre no mercado secundario,
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ou seja, as poupancas dos investidores nao sdo canalizadas para o caixa da empresa, mas sim,

para o caixa do acionista.

O outro modo de abrir o capital € através de um underwriting de agdes. Nele, ocorre o
lancamento de acdes mediante subscri¢do publica, para o qual uma empresa encarrega um
intermedidrio financeiro, que serd responsavel por sua colocagdao no mercado. Essa ja é uma
operacdo que faz parte do mercado primdrio, pois ela proporciona uma transferéncia de

recursos diretamente do investidor para o caixa da empresa.

Conforme Pinheiro (2007), o underwriting subdivide-se em trés tipos. O primeiro
deles é o Garantia Firme, onde o intermedidrio subscreve integralmente a emissdo para
revendé-la posteriormente ao publico. Assim, a empresa nao tem risco algum, pois tem a
certeza da entrada de recursos, ja que o intermedidrio subscreve para si o total da emissao. O

risco da aceitacdo ou nao do lancamento pelo mercado € do intermedidrio financeiro.

Os outros dois tipos de underwriting sao os de Melhores Esforcos (Best Efforts) e o
Stand-By. No primeiro, a institui¢do financeira apenas se compromete a realizar "os melhores
esfor¢os”, no sentido de colocag¢do junto ao mercado das sobras de subscri¢do. Nao ha
nenhum comprometimento por parte do intermedidrio para a colocagdo efetiva de todas as
acoes do lancamento. Assim, a empresa nao tem a certeza de conseguir aumentar seu capital
na propor¢do pretendida, nem no tempo envolvido para a sua concretizacdo, j4 que assume
todos os riscos da aceitacdo ou ndo das acOes lancadas por parte do mercado. J4 no tipo
chamado de Stand-By, hé reunido entre as caracteristicas dos dois tipos anteriores. Neste caso,
o intermedidrio se compromete a colocar as sobras junto ao publico em determinado espaco
de tempo, ap6s o qual ele proprio subscreve o total das agdes ndo colocadas. Isto significa
que, apds decorrido o prazo no qual o intermedidrio se compromete a vender as sobras de

subscricao ao publico, o underwriting se torna do tipo firme.

5.9  CUSTOS DA ABERTURA DE CAPITAL

De um modo geral, os custos da abertura de capital envolvem despesas com a
contratacdo de auditoria externa, preparacdao da documentacgdo, publicacdes legais, confeccdo

do prospecto, comissdo do intermedidrio financeiro e processo de marketing da distribui¢do,
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além do tempo do pessoal interno envolvido na operagdao do processo de abertura de capital.
De qualquer modo, esses custos variam muito de empresa para empresa. E € importante

ressaltar, também, que alguns desses custos sdo permanentes.

Em muitos casos, € desejdvel a contratacdo de uma empresa de consultoria, que
auxiliard na definicdo do plano de abertura de capital, na organizagao interna da empresa e na
avaliacdo preliminar da companhia, embora onere ainda mais o processo. Além dessa
consultoria, a empresa pode contratar também uma consultoria juridica especializada, com a
finalidade de colaborar com a empresa no que concerne a adequacao a procedimentos legais,

principalmente os impostos pela CVM.

Ou seja, no final, o0 montante de despesas vai depender do tamanho e complexidade da
empresa, além do seu grau de organizacdo e, ndo menos importante, da necessidade de

adequacdo as recomendagdes de governanga corporativa.

Conforme Rocca (2002), entre esses custos encontram-se a subprecificacdo das acdes
quando da oferta publica, as despesas administrativas e, também, a perda da
confidencialidade, que por sua vez, apesar de nao ser um custo facil de ser mensurado em
termos financeiros, ¢ um custo relevante. Segundo o autor, essas despesas administrativas
referem-se nao apenas aquelas decorrentes da abertura e subscricdo inicial das agdes, mas
também as despesas regulares de manuten¢do das companhias abertas, como despesas com
auditores, publicacdo de demonstracdes contdbeis, pagamento de taxas a CVM e a Bolsa de

Valores, entre outras.

Ainda conforme Rocca (2002), os custos de manutencdo sao relativamente elevados e
sdao apontados pelas empresas como a principal desvantagem das companhias abertas. Em
relac@o ao custo de perda de confidencialidade, o mesmo decorre do nivel de transparéncia de
informagdes exigido das empresas abertas, conferindo as empresas concorrentes fechadas uma
inegdvel vantagem. Nao obstante, as empresas abertas também véem reduzido o seu espaco
para planejamento tributdrio, o que constitui uma desvantagem competitiva importante em

vista do nivel da carga tributéria no pais.

Por fim, hd o custo da diminuicdo do poder decisério. Ou seja, a propriedade da
empresa, com o lancamento de agdes, acaba por se disseminar entre diversos investidores.
Este acaba sendo um fator bastante relevante em relagdo a abertura de capital, tendo em vista

que essa descentralizacdo de poder impacta a posi¢do de comando dos antigos donos da
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companhia. Ou seja, o poder decisdrio, apds a abertura, ficard com a Assembléia Geral dos
Acionistas, que dentre outras atribuigcdes, serd responsdvel por indicar os novos executivos
que terdo cargos decisérios na empresa, o que poderd resultar em conflitos internos com os

antigos proprietarios.

5.10 TIPOS DE OPERACOES NA BOVESPA

E pela Bovespa, aqui no Brasil, que se compram e vendem acdes. Na bolsa, concorrem
os investidores e as instituicdes financeiras, em um mercado onde as transacdes estdo
asseguradas juridica e economicamente, devido a regulacdo existente. A Bovespa ¢
responsdvel por facilitar o intercambio de fundos entre as entidades que precisam de
financiamento e os investidores, além de dar informagdes aos investidores sobre as empresas
que tém acdes negociadas, sendo por este motivo que as companhias admitidas em bolsa

devem informar periodicamente sua evolucdo econdmica e cumprir uma série de requisitos.

Segundo Pinheiro (2007), dependendo do ponto de vista, a Bovespa possui diferentes
funcdes. Do ponto de vista de um tomador, a fungdo é facilitar a obtencdo de fundos a longo
prazo. J& para um investidor, a bolsa pode ter vdrias fungdes: facilitar a canalizacdo da
poupanga pela concentragdo na bolsa de empresas de todos os tamanhos; canalizacdo das
poupangas dos poupadores para atividades mais produtivas; refigio para investidores contra a
depreciagdo monetaria em periodos inflaciondrios; seguranga juridica e econdmica, baseada

nas regulamentacOes de mercado e; liquidez para o investimento de valores.

Em relacdo aos seus tipos de operacdes, na Bovespa pode se operar tanto no mercado a
vista, como no mercado a termo, no mercado futuro e no mercado de opcdes. O mercado a
vista é aquele onde se realizam as operagdes de compra e venda de agdes com prazo de
liquidagdo fisica e financeira fixado nos regulamentos e procedimentos operacionais da
Camara de Liquidag@o. A maior caracteristica desse mercado € a cotag@o atual dos precos das
acoes com liquidacdo em trés dias uteis. Ou seja, a liquidacao fisica se processa no segundo
dia util apds a realizacdo do negdcio em bolsa, enquanto que a liquidagdo financeira se dd no

terceiro dia util.
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Conforme Pinheiro (2007), j4 no mercado a termo, as operagdes t€ém prazo de
liquidacdo distintos, tendo um minimo de 12 dias tteis € mdximo de 999 dias corridos. No
entanto, em geral os prazos adotados sao de 30, 60, 90, 120, 150 e 180 dias. Trata-se de uma
compra ou venda de ac¢des, a um preco fixado, para liquidagcdio em prazo determinado, a
contar da data de sua realizacdo em pregdo, resultando em um contrato entre as partes. Para
aplicacdes neste mercado, € requerido um limite minimo para a transacdo e depodsitos de
valores na CBLC, tanto pelo comprador como pelo vendedor, que sdo utilizados como
margem de garantia da operacdo. E interessante ressaltar, ainda, que o contrato a termo pode

ser liquidado antes de seu vencimento.

Em relacdo ao mercado futuro, ele compreende a compra e a venda de acdes a um
preco acordado entre as partes, para vencimento em data especifica previamente definida e
autorizada. E uma espécie de aperfeicoamento do mercado a termo, j que permite a ambos 0s
participantes da transagdo reverter sua posi¢do, antes da data de vencimento. Nesse mercado,
cada investidor relaciona-se com a CBLC e ndo com a contraparte, e € isso que permite que

ambos tenham o direito de liquidar sua posicao antecipadamente.

Por fim, conforme Pinheiro (2007), temos o mercado de opgdes, que € uma
modalidade operacional em que nio se negociam acdes-objeto, mas direitos sobre elas. Deste
modo, op¢des sdo direitos de uma parte comprar ou vender a outra, até determinada data,
certa quantidade de agdes a um preco pré-estabelecido. Ou seja, nesse mercado ndo ocorre
negociacdo de agdes, mas sim uma negociacdo dos direitos sobre elas. Por esses direitos, o
titular de uma opc¢@o paga um prémio, podendo exercé-lo antes da data de vencimento, na

prépria data de vencimento, ou, ainda, revendé-los no mercado.

5.11 INDICE IBOVESPA

E o indice que mede o desempenho ponderado das cotacdes do mercado de agdes
brasileiro. O Ibovespa retrata o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa
e manteve a integridade de sua série histérica, ndo sofrendo modificagcdes metodoldgicas

desde sua implantacao.



32

Os papéis do Ibovespa devem ter presenca minima de 80% dos pregdes analisados e
participacdo superior a 0,1% do volume financeiro total. Essa carteira tedrica é revisada a
cada quatro meses para que sua representatividade seja mantida perante o mercado. Esta
reavaliacdo € feita com base nos ultimos 12 meses, onde sdo verificadas alteracdes na
participacdo de cada acdo, considerando-se a quantidade de titulos negociados € o volume
financeiro transacionado. Confidvel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais a¢des

transacionadas e o perfil das negociagdes a vista observadas nos pregdoes.

Para tanto, sua composi¢ao procura aproximar-se o mais possivel da real configuracao
das negociacdes a vista na Bovespa. Sua metodologia de célculo simples, com os dados a
disposi¢do do publico investidor, assegura uma grande confiabilidade ao indice Bovespa. Isto
pode ser constatado pela chancela do mercado, traduzida pelo fato do Ibovespa ser o tnico

dos indicadores de desempenho de acdes brasileiras a ter um mercado futuro liquido.

5.12  GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa é um mecanismo de aprimoramento de gestdo que tem
como principio fundamental aumentar a probabilidade dos investidores terem o valor das suas
acOes maximizadas, garantindo, assim, o retorno sobre seu investimento. Foi o modo que o
mercado financeiro mundial encontrou para alinhar diversos tipos de empresa conforme suas
politicas, transparéncia e cultura, qualificando-as conforme suas praticas de Governanca
Corporativa. Trata-se de um mecanismo que estd diretamente atrelado a acdo dos
administradores da empresa no sentido de coagir quaisquer interesses internos e externos
sobre a organizagdo, protegendo assim todas as partes interessadas. As boas préticas de

governanca buscam assegurar aos socios: equidade, transparéncia, prestacdo de contas e

responsabilidade pelos resultados.

O o6rgao brasileiro responsavel pela organizacdo e definicdo de pardmetros quanto as
préticas de governanga corporativa a serem adotadas pelas empresas € o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC. As praticas de governanga corporativa envolvem os
relacionamentos entre acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente

e conselho fiscal. Para os investidores, a anélise das préticas de governanga auxilia na decisdao
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de investimento, pois determina o nivel e as formas de atuacdo que estes podem ter na

companhia, possibilitando-lhes exercer influéncia no desempenho da mesma.

Em dezembro do ano 2000, a Bovespa implantou a divisdo de governanga corporativa

em Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, conforme veremos a seguir.

5.13  NOVO MERCADO

O Novo Mercado € um segmento diferenciado de listagem destinado a negociacdo de
acoes emitidas por companhias que, de forma voluntdria, se comprometam com a adogao de
praticas de governanga corporativa adicionais em relacio ao que € exigido pela
regulamentacdo da Bovespa e pela legislacdo. A adesao se dd por meio da assinatura de um
contrato e implica a ado¢do de um conjunto de regras societdrias conhecidas como “boas
praticas de governanga corporativa". A premissa bdsica do Novo Mercado € que a valorizagdo
e a liquidez das acdes sdo influenciadas positivamente pelo grau de seguranca oferecido pelos
direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das informagdes prestadas pelas
companhias. No Novo Mercado, sdo negociadas apenas agdes com direito a voto, o que
permite ao investidor ter uma presenga mais ativa. A proposta € oferecer mais garantias para
os investidores mediante elevados padroes de governanga corporativa e maior grau de
transparéncia, associados a existéncia de uma Camara de Arbitragem do Mercado para

resolucao de conflitos.

Além disso, também h4 a obrigacdo de estender, para todos os acionistas, as mesmas
condig¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).
J4 no caso de fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no Novo
Mercado, a empresa deve realizar uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em

circulag¢ao por, no minimo, o valor econdmico.

Em relacdo a divulgacdo, uma empresa listada no Novo Mercado precisa adaptar e
divulgar suas informagdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS ou US
GAAP. Também deve divulgar os termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas, além de, em bases mensais, divulgar as negociagdes de valores mobilidrios e

derivativos de emissdao da companhia por parte dos acionistas controladores.
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A empresa também deve melhorar a qualidade e quantidade das informacdes que
presta ao mercado, em vdarios niveis. Por exemplo, deve ser adicionado as Informacdes
Trimestrais, entre outros, as demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstracdo dos
fluxos de caixa. Por sua vez, as Informacdes Anuais, devem ser acrescidas informacoes tais
como a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia detidos
pelos grupos de acionistas controladores, membros do Conselho de Administragdo, diretores e

membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posicoes.

Outra obrigacdo para a companhia € a de realizar reunides publicas com analistas e
investidores, a0 menos uma vez por ano e apresentar um calenddrio anual, no qual conste a
programacgdo dos eventos corporativos, como assembléias, divulgacdo de resultados, etc.
Quanto ao Conselho de Administracdo, ele deve possuir, no minimo, cinco membros, com
mandato unificado de até dois anos, sendo permitida a reeleicdo. Recomenda-se que no

minimo um desses cinco membros seja conselheiro independente.

Quanto as acgdes, a empresa deve manter em circulacdo uma parcela minima de agdes,
representando vinte e cinco por cento do capital social da companhia. Além disso, quando da
realizacdo de distribui¢des publicas de a¢des, devem ser adotados mecanismos que favorecam
a dispersao do capital. Por fim, € importante citar que além de presentes no Regulamento de
Listagem, alguns dos compromissos citados acima devem ser aprovados em Assembléias

Gerais e inclusos no Estatuto Social da companhia.

5.14 NIVEL 1

Também segue a premissa de que a ado¢do de boas préticas de governanca corporativa
confere maior credibilidade ao mercado aciondrio e, como conseqiiéncia, aumenta a confianca
e a disposicdo dos investidores em adquirirem as agdes, pagando um prec¢o melhor por elas. A
adesdo das empresas ao Nivel 1 depende do grau de compromisso assumido e é formalizada
por meio de um contrato, assinado prépria empresa, seus administradores, conselheiros fiscais
e controladores e, também, pela Bovespa. Ao assinarem o contrato, as partes acordam em
observar o Regulamento de Listagem deste segmento, que consolida os requisitos que devem

ser atendidos pelas empresas listadas no mesmo.
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O compromisso das empresas listadas no Nivel 1 se da, principalmente, pelo
comprometimento com a melhoria na prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersao
aciondria. Conforme citado no capitulo anterior, as empresas devem adicionar certos dados
nas Informagdes Trimestrais e Informacdes Anuais, as quais sao enviadas a CVM e a

Bovespa, para posterior disponibilizaciao ao publico em geral.

Além disso, a empresa deve realizar reunides publicas com analistas e investidores, ao
menos uma vez por ano; apresentar um calendario anual, do qual conste a programacao dos
eventos corporativos; divulgar os termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas; divulgar, em bases mensais, as negociacdes de valores mobilidrios e derivativos
de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores; adotar mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital quando da realizacdo de distribui¢des publicas e, por fim,
manter em circulacdo uma parcela minima de a¢des, representando vinte e cinco por cento do

capital social da companhia.

5.15 NIVEL?2

Em linhas gerais, as empresas listadas no Nivel 2 basicamente se comprometem a
cumprir as regras aplicadas ao Nivel 1, acrescidas de um conjunto maior de préticas de
governanca relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritdrios. Outra importante
diferenca em relacdo ao segmento anterior, € que as empresas devem adotar a arbitragem para

a solucdo de eventuais conflitos societérios.

Em relacdo as regras adicionais, a primeira delas determina que as empresas neste
segmento devem ter um conselho de administragdo composto por, no minimo, cinco
membros, cujos mandatos devem ser unificados e de até dois anos, permitida a reeleicdo. No
minimo vinte por cento desses membros devem ser conselheiros independentes. Além disso, a
divulgacao das demonstracdes financeiras deve estar de acordo com os padrdes internacionais

US GAAP ou IFRS.

Afora isso, deve haver extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des
obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no minimo, 80%

deste valor para detentores de acdes preferenciais. Também € obrigatorio o direito de voto
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para as agOes preferenciais em algumas matérias, como transformacao, incorporacao, cisdo ou
fusdo, e aprovagdo de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que,
por forca de disposicdo legal ou estatutdria, sejam deliberados em assembléia geral. Por fim,
ha que se ter a obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as a¢des em
circulagcdo, pelo valor econdmico, em caso de fechamento de capital ou cancelamento de

registro de negociagdo de nivel.
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6. ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista € um instrumento utilizado para a andlise de investimento
em acgdes, que possibilita concluir sobre as perspectivas da empresa, através da avaliagao de
tépicos que se relacionam com o seu desempenho, sendo uma andlise que se utiliza de

fundamentos econdmico-financeiros para a determina¢do do valor da companhia.

Conforme Pinheiro (2007), pode-se conceituar a andlise fundamentalista como o
estudo de toda a informagdo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a
finalidade de obter seu verdadeiro valor, e assim formular uma recomendacdo de
investimento. Ainda segundo o autor, € tarefa do analista resumir e analisar a informacao,

partindo do passado e tentando predizer o futuro.

Sendo assim, a andlise fundamentalista tem como seu principal objetivo avaliar o
comportamento da empresa visando a determinacdo do seu valor. Esta andlise tem como
principio que as a¢des tém valor intrinseco, associado tanto com a situag¢ao geral da economia,
como com o desempenho da companhia. Deste modo, fatores de mercado, como preco e
volume, sdo colocados em segundo plano, enquanto que o foco de estudo passa a ser
justamente os fatores que explicam o valor intrinseco de uma empresa, setor ou mercado,

fatores esses chamados de fundamentalistas.

A principal razdo para o uso da andlise fundamentalista € antecipar o comportamento
futuro de uma determinada organiza¢ao no mercado, ou seja, adiantar-se ao mercado. Assim,
para que isso seja certo, esta andlise parte da premissa de que o mercado ndo € eficiente no
curto prazo, o sendo somente no longo prazo, onde essas ineficiéncias de valoriza¢do seriam
corrigidas. Logo, conforme os fundamentalistas, o preco de uma ac¢do hoje nao reflete o
verdadeiro valor da empresa, embora haja uma tendéncia de que reflita em um futuro
proximo. Deste modo, € tarefa do analista tentar descobrir sub ou supervalorizagdes, com base

em informagdes ainda ndo negociadas pelo mercado.

Em relagdo ao processo decisdrio da andlise fundamentalista, ela envolve o calculo do
valor hipotético da empresa, que seria 0 seu pre¢o justo em determinado momento, e a
posterior compara¢do do mesmo com seu prego de mercado, ocorrendo, entdo, a sele¢do para
investimento daquelas com menor relacdo valor intrinseco/preco de mercado. Para estimar

esse valor hipotético, a andlise baseia-se, em primeiro lugar, nas demonstracdes financeiras
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passadas, bem como em outras informagdes relevantes, que permitam a projecdo mais
provavel possivel da evolucdo futura da companhia emissora das agdes. Além disso, em
segundo lugar, € levada em consideragdo a situag@o atual da economia e estimativas futuras de
varidveis com indiscutivel influéncia sobre o preco e o valor de todas as a¢des negociadas.
Em terceiro lugar, a andlise baseia-se também no grau de confian¢a do investidor em relagdo
ao grau de intervencao governamental. Por fim, também € correto afirmar que o “preco justo”
da empresa também ocorre em fungdo: do lucro esperado em exercicios futuros, dos
investimentos realizados e a realizar, assim como das fontes de financiamentos utilizadas,

entre outros fatores.

6.1  EFICIENCIA DE MERCADO

Conforme Pinheiro (2007), mercado eficiente € aquele onde os precos reflitam
exatamente toda a informacdo disponivel e, também, o ajuste a cada nova informacgdo seja
instantaneo. Além disso, a teoria do mercado eficiente afirma que os precos que regem os
mercados descontam automaticamente toda nova informacdo que chega aos mesmos e podem
repercutir neles. Em um mercado eficiente, os precos correntes refletem as informacdes
disponiveis, ou seja, refletem o valor presente dos titulos e nao hd maneira alguma de que

sejam obtidos lucros extraordindrios com o uso das informagdes disponiveis.

O autor ainda explica que, do ponto de vista econdmico, para um mercado ser
classificado como eficiente, ele deveria seguir alguns requisitos, vinculados as caracteristicas
de um mercado perfeito. O primeiro requisito € que deve haver concorréncia entre os
diferentes agentes que participam do mercado, de modo que para isso ocorrer, 0os mercados
devem ser livres, além de transparentes. Outro requisito é que deve haver liquidez, ou seja, os
mercados secunddrios devem funcionar corretamente, dado que sdo através deles que se
consegue que o processo de venda dos investimentos levados a cabo em ativos primdrios se
produzam com a menor perda possivel no preco do ativo, € com comissdes e gastos de todo
tipo baixos. Em relacdo ao tamanho dos mercados, Pinheiro (2007) afirma que eles devem
apresentar um tamanho que possibilite custos de transacdo razoavelmente baixos. Isso se deve
porque, por um lado, a eficiéncia operacional exige um tamanho 6timo dos intermedidrios

financeiros e, por sua vez, deve garantir-se a competitividade entre 0 maior nimero possivel
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de intermedidrios de dimensdes 6timas, de modo que ambas as exigéncias s6 podem cumprir-

se em um mercado muito desenvolvido e de grande dimensao.

Em relacdo ao nivel de eficiéncia de um mercado, ele é definido com base na relagio
existente entre precos e informagdo. Conforme o autor, na hipétese de fraca eficiéncia, os
precos atuais refletiriam toda a informacao histérica de precos e quantidades, enquanto que na
hipétese de média eficiéncia, eles refletiriam toda informagao publicamente disponivel e, por
fim, na hipétese de efici€éncia forte, os mesmos refletiriam toda a informagdo disponivel sobre

o mercado, abrangendo informacao ptblica e privada.

Pinheiro (2007) ainda afirma que de um modo geral, hd muitos fatores que colaboram
para a melhoria da eficiéncia dos mercados financeiros, dentre eles: a continuidade e
densidade das transagdes; existéncia de grande nimero de ativos negociados; diversificacao
na distribuicdo dos titulos entre os investidores; a informacdo econdmico-financeira tanto das
empresas como da economia em geral; facilidade com que se transferem ativos financeiros;

normatizagao das operagdes e, por fim, a existéncia de especulacdo moderada.

6.2  FORMA DE UTILIZACAO DA ANALISE FUNDAMENTALISTA

Para a realizacdo da andlise fundamentalista s3o necessarias trés etapas. Em primeiro
lugar, € realizada a pesquisa. Depois, essas informacdes sdo posteriormente transformadas em

idéias de investimento. Por dltimo, essas idéias sdo comunicadas adequadamente.

Na etapa de pesquisa, o analista deve colher informacdes a respeito da empresa.
Entretanto, para que ele possa fazer essa etapa, € necessario que conheca as varidveis que
envolvem o desempenho de uma companhia, assim como de que forma ela funciona. Essa
pesquisa pode utilizar: entrevistas com pessoas envolvidas no contexto; leitura de relatdrios,
demonstracdes contdbeis ou periddicos e; por fim, a base de dados da Internet e das bolsas e

corretoras de valores.

A etapa de transformacao dos dados colhidos na fase de pesquisa em idéias é a parte
mais importante da tarefa do analista fundamentalista. Aqui, o profissional demonstrara o seu
conhecimento do tema e entregard, como resultado final, as projecdes financeiras e as

recomendacdes de investimento. Para tal, o analista deve utilizar: sua habilidade em conseguir
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a informacdo; seus conhecimentos em informdtica e métodos analiticos; bom-senso e, 0 mais

importante; sua experiéncia.

Em relacdo a etapa de comunicacdo das idéias, € nela em que o trabalho do analista
realizado na fase anterior € repassado a seu cliente, que pode ser tanto cliente institucional ou
particular. No caso de clientes institucionais, eles gerenciam carteiras de varios investidores e
tém necessidade de recomendagOes relativas, enquanto que os clientes particulares auto-
gerenciam seus recursos, € querem recomendacdes absolutas. Deste modo, de acordo com o
tipo de cliente, o analista deve escolher entre comunicar suas conclusdes de forma direta, o
que se da visitando ou telefonando para seus clientes, ou de forma indireta, através de

informes publicitdrios, por exemplo.

6.3  ANALISE TOP DOWN E BOTTOW UP

A andlise fundamentalista engloba diferentes enfoques e sistemas de utilizacdo, a
principal diferenciacdo se dd quanto ao processo que se utiliza para chegar a uma conclusao
sobre a compra ou venda de uma acdo. H4 dois métodos possiveis. O fop-down, ou de cima
para baixo, € aquele onde se acredita que o que move a bolsa no longo prazo sdo as principais
varidveis macroecondmicas, dado que a bolsa deve refletir o comportamento da economia.
Assim, nesse método, os analistas partem de um contexto global, para posteriormente
formularem uma conclusido sobre as empresas que devem recomendar. Logo, a tomada de
decisdes inicia-se no contexto global, numa abordagem que ¢é direcionada do estudo da
macroeconomia ao estudo da microeconomia. Assim, sao realizadas andlises da economia em
geral, do setor de atuacdo da empresa, e, mais especificamente, da empresa em si, tendo como

objetivo a determinacdo de oportunidades e ameacas no ambiente externo da companhia.

Ja no método bottom-up, ou de baixo para cima, acredita-se que o que deve ser feito é
a andlise do comportamento e perspectivas de cada empresa, para que sejam detectadas

aquelas que oferecam melhores oportunidades de investimento.

Pinheiro (2007) ressalta que os enfoques ndo sdo excludentes. Ele afirma que o ideal é
que ambas sejam utilizadas em conjunto, até mesmo para que posteriormente se possa

verificar que as conclusdes eram similares ou nao.
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6.4  PRINCIPAIS INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

Os principais indicadores usualmente utilizados em andlises fundamentalistas sdo o

Preco/FCDPA, Preco/FCPA, Preco/ROPA, Preco/LPA e Preco/VPA, sendo que os dois

ultimos sao utilizados para a realizacdo deste trabalho, conforme ja explicitado no capitulo da

metodologia. Segue abaixo uma breve descricdo de cada um desses indicadores:

Preco/FCDPA - ou Preco/Fluxo de Caixa Disponivel por Acado: Trata-se de um
indicador que expressa o valor de mercado da empresa em termos de seu fluxo de
caixa disponivel. E calculado como valor de mercado dividido pelo fluxo de caixa
disponivel por a¢do da empresa. O Fluxo de Caixa Disponivel € calculado como
sendo lucro liquido mais depreciacdo e amortizagdo menos despesas de capital e

varia¢do do capital circulante.

Preco/FCPA — ou Preco/Fluxo de Caixa por Acdo: Trata-se de um indicador que
expressa o valor de mercado da empresa em termos de seu fluxo de caixa. E
calculado como valor de mercado dividido pelo fluxo de caixa por acdo da
empresa. O Fluxo de Caixa, por sua vez, € calculado como sendo lucro liquido

mais depreciacio e amortizacao.

Preco/LPA — ou Preco/Lucro por A¢do. Expressa o valor de mercado da empresa
em termos de seu lucro liquido. Pode ser visto como o nimero de anos que se
levaria para reaver, através da distribui¢do de lucros, o capital aplicado na compra
de uma acdo. Teoricamente, acdes com este indicador mais baixo possuem maior
potencial de ganhos, j4 que no presente estdo "baratas" em comparagdo aos seus
pares. E um importante indicador de ressalva quanto ao otimismo excessivo no
mercado, servindo também como um marcador de problemas e de oportunidades
de negodcio. Por exemplo, se uma agdo tiver um P/LPA duas vezes maior do que o

de outra agdo, este provavelmente € um investimento menos atrativo, pois quanto

maior o indicador, mais “caro” estaria o preco do papel.
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Preco/ROPA — ou Preco/Resultado Operacional por Ac¢do: Expressa o valor de
mercado da empresa em termos de seu resultado operacional. E calculado como

valor de mercado dividido pelo resultado operacional por agdo da empresa.

Preco/VPA — ou Preco/Valor patrimonial por Acdo: Expressa o valor de mercado
da empresa em termos de seu patrimonio liquido. Por exemplo, um Preco/VPA de
80% indica que a empresa vale na Bovespa 80% do valor de seu patrimonio
liquido enquanto que, por outro lado, uma empresa com este indicador em 140%,
tem seu valor de mercado 40% superior ao seu Patrimonio Liquido. Deste modo,
resultados menores para este indicador apontam empresas com cotagdes mais

depreciadas.
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7. IPOS DO SETOR IMOBILIARIO NO ANO DE 2007: DESEMPENHOS
APRESENTADOS E ANALISE

7.1  DADOS GERAIS DAS OFERTAS

Um numero considerdvel de empresas do ramo imobilidrio realizou ofertas publicas de
acoes no ano de 2007. Conforme dados extraidos da Bovespa, das sessenta e quatro
companhias que abriram seu capital, quinze delas sdo empresas do setor imobilidrio. A grande
maioria delas entrou no segmento de listagem Novo Mercado, tendo apenas a empresa

Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A se vinculado ao segmento de listagem Nivel 2.

Esse nimero demonstra que as IPOs vinham despertando forte interesse de empresas
do ramo imobilidrio. Com este segmento da economia em aquecimento, as empresas do setor
encontraram no mercado de capitais um meio para aproveitar as oportunidades de negdcios.
Nesse sentido, a abertura de capital tornou-se um dos meios mais atraentes de capitalizagao,

fundamental naquele momento.

Dentre os fatores que impulsionavam o crescimento do ramo imobilidrio no periodo,
destacava-se principalmente o crescimento na producdo de insumos tipicos da construcdo
civil, além do aumento da oferta de crédito. Este crescimento da oferta de crédito imobilidrio
no Brasil, juntamente com a caréncia habitacional do pais, fizeram com que diversas empresas
da drea de construcdo se capitalizassem para investir de forma mais robusta no setor. Além
disso, a queda da taxa de juros também vinha sendo essencial para atrair o interesse dos
investidores. Deste modo, com essa queda da taxa de juros, além do alargamento do prazo dos

empréstimos, o financiamento de iméveis pdde aumentar consideravelmente no Brasil.

Conforme reportagem publicada no Portal Exame, somente nos oito primeiros meses
daquele ano, foram financiados 18.428 imdveis, segundo dados da Associacdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga (Abecip), movimentando R$ 10,33 bilhdes,

valor este que € 73,7% maior do que o registrado no mesmo periodo do ano anterior.

As empresas do setor que realizaram IPO no ano de 2007, ordenadas por data de

estréia em pregdo, sdo as constantes na pagina seguinte:
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PDG Realty S.A Empreendimentos e Participacdes
Rodobens Negocios Imobilidrios S.A

Camargo Corréa Desenvolvimento Imobilidrio S.A
Tecnisa S.A

JHSF Participagdes S.A

CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A

Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A

Inpar S.A.

Ez Tec Empreendimentos e Participacdes S.A

Invest Tur Brasil — Desenvolvimento Imobilidrio Turistico S.A.

e MRV Engenharia e Participacdes S.A.

e Multiplan — Empreendimentos Imobilidrios S.A

e (Construtora Tenda S.A

e Brasil Brokers Participagdes S.A

¢ Helbor Empreendimentos S.A

Tabela 1 - IPO's do Setor Imobiliario em 2007

PDG Realty 26/jan 14,00 Novo Mercado Mista 648 12.018
Rodobens 31/jan 19,50 Novo Mercado Primaria 449 14.181
Camargo Correa | 31/jan 14,50 Novo Mercado Mista 522 22.294
Tecnisa 01/fev 13,00 Novo Mercado Mista 791 17.436
JHSF Part 12/abr 8,00 Novo Mercado Primaria 432 4.561
CR2 23/abr 20,00 Novo Mercado Primaria 308 2.810
Agra Incorp 26/abr 8,50 Novo Mercado Mista 786 5.375
Inpar S/A 06/jun 17,50 Novo Mercado Primaria 756 9.614
EZTec 22/jun 11,00 Novo Mercado Primaria 542 5.553
Invest Tur 16/jul 1000,00 Novo Mercado Primaria 945 17
MRV 23/jul 26,00 Novo Mercado Mista 1.193 15.657
Multiplan 27/jul 25,00 Nivel 2 Mista 925 24.419
Tenda 15/out 9,00 Novo Mercado Primaria 603 10.172
BR Brokers 29/out 950,00 Novo Mercado Mista 699 13
Helbor 29/out 11,00 Novo Mercado Primaria 252 723
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7.2 DADOS GERAIS DOS RESULTADOS OBTIDOS

Conforme veremos a seguir, o desempenho do retorno das a¢des das empresas do setor
imobilidrio que abriram o seu capital no ano de 2007, em linhas gerais, nao foi positivo. Do
grupo de quinze empresas que realizaram IPO no periodo, apenas quatro delas apresentaram

retornos acima do indice Bovespa.

Além disso, no caso de oito empresas do setor, portanto, mais da metade delas, a acdo
encerrou o periodo de andlise deste trabalho cotada a um pre¢co menor do que o praticado

quando da realizacdo da oferta publica.

Sendo assim, veremos neste capitulo, em relacdo a cada empresa, o comparativo do
retorno acumulado proporcionado pela a¢do em relacdo ao Ibovespa no mesmo periodo. Nao
obstante, também veremos alguns dados relativos aos respectivos IPOs, ao desempenho
financeiro posterior a oferta, além vermos possiveis explicagdes que auxiliem a entender o
comportamento observado da ac¢do no periodo considerado e, por fim, indicadores
fundamentalistas que ajudem a indicar quais acgdes apresentavam-se como melhores

oportunidades de investimento ao final do segundo trimestre de 2008.

7.3 PDG REALTY S.A EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES

A PDG Realty S.A foi a primeira empresa do setor imobilidrio brasileiro a realizar
uma [PO no ano de 2007. Esta companhia desenvolve diversas atividades do ramo
imobilidrio, como, por exemplo, a de incorporar empreendimentos imobilidrios especificos
em conjunto com outras empresas. Essa incorporacdo se da principalmente em
empreendimentos residenciais, abrangendo desde a classe média-baixa até a classe alta. Além
disso, a PDG também realiza investimentos de portfélio, que seguem modelo de Private
Equity, pelo qual adquire participagdes societdrias em empresas dedicadas ao setor

imobilidrio, participando no planejamento estratégico e na gestao das sociedades investidas.

A empresa também atua tanto no desenvolvimento de loteamentos residenciais, como

nos empreendimentos imobilidrios comerciais com foco em geragdo de renda, por meio de
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locacdo. Nao obstante, a PDG atua na comercializacdo de iméveis residenciais e comerciais,
além de atuar na corretagem, intermediacdo e consultoria imobilidria. Além disso, de um
modo geral, a PDG Realty S.A se define como uma companhia de investimentos. A prépria
classificacdo efetuada pela Bovespa em seu site define a atividade principal da companhia

como sendo a participacdo em sociedades atuantes no setor imobilidrio.

O lancamento das acdes da PDG Realty no mercado de capitais brasileiro foi o mais
exitoso de todas as empresas do setor imobilidrio no ano de 2007. Com sua oferta de 45
milhdes de acdes ao preco de R$ 14,00 cada, o total de recursos levantados pela companhia

foi de R$ 630 milhdes.

Em termos de retorno da acdo, a PDG Realty foi a companhia que apresentou o maior
retorno ao longo do periodo considerado neste trabalho, dentre todas as quinze empresas do
setor, com retorno cerca de 20% maior que o do Ibovespa no mesmo periodo. Além disso,
fechou o ano de 2007 com expressivos 79% de retorno em relacdo ao preco do dia da oferta,
percentual muito superior ao do Ibovespa. Quanto ao comportamento da a¢do ao longo do
periodo analisado, conforme podemos ver pelo grafico seguinte, a acdo da companhia
apresentou um comportamento atipico em relacdo as demais empresas do setor: a agdo
apresentou desempenho inferior ao indice Bovespa até o inicio do més de Maio de 2007,
sendo que durante boa parte deste periodo o retorno da acdo se sitiou no campo negativo,
chegando a atingir 22,5% de queda no preco em relacao ao dia da IPO. J4 apds esse periodo, o
retorno da acdo nao apenas superou o do indice, como disparou, encerrando aquele ano com

retorno anormal de 36,17% frente ao Ibovespa.

Apoés a realizacdo de sua IPO, a PDG Realty S.A pode apresentar nimeros muito
positivos. Considerando-se os dados do primeiro trimestre de 2008, comparados ao primeiro
trimestre de 2007 - quando a empresa abriu seu capital -, o lucro liquido ajustado cresceu
expressivos 112% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. A empresa encerrou 0 ano
de lancamento de suas acdes na Bovespa apresentando um lucro liquido de aproximadamente
R$ 71 milhdes. Ja em relacdo a este ano, este nimero ja foi ultrapassado com bastante
antecedéncia. Apenas nos primeiros seis meses de 2008, a PDG Realty apresentou lucro
liquido de mais de R$ 116 milhdes, nimero que é 63% maior do que o resultado de todo o

ano anterior.

Além disso, outros dados como a Receita Liquida e o EBITDA também registraram

aumento superior a 100%. Quanto aos lancamentos, a empresa lan¢cou empreendimentos no
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valor aproximado de R$ 800 milhdes em VGV no primeiro trimestre de 2008, crescimento de
quase 60% frente ao primeiro trimestre do ano anterior. No periodo, houve também aumento
nas vendas, onde o valor contratado de vendas subiu de aproximadamente R$ 534 milhoes
para R$ 674 milhdes, representando um crescimento de 26%. Ainda em relacdo ao
crescimento no VGV, nos primeiros nove meses de 2007 ele foi de expressivos 379% em

relacdo a igual periodo de 2006.

Outra noticia positiva veio em maio deste ano, quando a agéncia de classificacdo de
risco Standard & Poor’s elevou os ratings de crédito corporativo e de debéntures da
companhia de brBBB para brBBB+, com viés passando de estavel para positivo. Sendo assim,
com base nesses dados apresentados acima, podemos atribuir algumas das causas que levaram

a acdo da empresa a apresentar um 6timo desempenho frente ao Ibovespa.

Com relagdo ao indicador fundamentalista Preco/Lucro por Acdo, a empresa
apresentou um resultado que lhe colocou em uma posi¢@o intermedidria em relagdo as demais
empresas analisadas neste trabalho, conforme mostra a tabela no anexo deste trabalho.
Considerando-se o lucro por acdo de R$ 1,19 apresentado pela companhia, e a cotagdao da
acdo no dia 30 de Junho de 2008, onde encerrou negociada a R$ 22,89, o indicador P/LPA
teve como resultado 19,19. J4 em relacdo ao indicador Preco/Valor Patrimonial por Acdo,
considerando como valor patrimonial por a¢ao o valor de R$ 9,97, o resultado encontrado foi
de 2,30, indicando que a PDG Realty tinha seu valor de mercado 130% superior ao seu
patrimdnio liquido, nimero que coloca a empresa, em comparagdo com as demais, como

umas das acdes mais “caras’” da amostra, ao final do primeiro semestre de 2008.

A tabela abaixo mostra os retornos acumulados proporcionados pela acao da PDG e
pelo Ibovespa no periodo compreendido entre a data de realizacdo do IPO da companhia e o
encerramento do primeiro semestre do ano de 2008. Além disso, também € mostrado no
grafico o retorno anormal ocorrido entre o papel da empresa e o indice Bovespa. Ja na pagina
seguinte, ¢ mostrado o grifico que detalha as oscilagdes ocorridas entre o Ibovespa e a acao

durante o periodo de analise.

Tabela 2 - Comparacao Retorno PDGR3 x Ibovespa

| 2600120072 28/122007 | 020172008 2 30062008 | 26/01/2007 a 3010612008 |

PDGR3 79,14 % -4,12% 64,89 %
Ibovespa 42,97 % 3,51% 45,50 %
Retorno Anormal 36,17 % -7,62 % 19,39 %
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Grafico 1 - Comparacio Retorno PDGR3 x Ibovespa

7.4  RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A

De acordo com o Anuario Gazeta Mercantil do ano de 2007, a Rodobens se encontra
entre os cem maiores grupos empresariais do pais. Conforme o nome da empresa possa
sugerir, a companhia iniciou suas atividades em 1949, na 4rea de revenda de caminhdes,

passando posteriormente a atuar também na administracdo de consércios de caminhdes.

Atualmente, a empresa estd presente em mais de duzentas cidades brasileiras, em
todos os Estados da Federacdo, contando aproximadamente com quatrocentos mil clientes.
Tais clientes estdo espalhados pelos diversos segmentos de mercado nos quais a Rodobens

atua, com €nfase no segmento econdmico residencial.

No setor imobilidrio, a Rodobens comecgou a atuar hd cerca de 25 anos, iniciando na
constru¢do de empreendimentos para as proprias empresas do grupo, para dai entdo passar
para as incorporagdes imobilidrias. Conforme dados da empresa, nos anos 90,
aproximadamente 85% das unidades lancadas eram de prédios de apartamentos. A partir de
1997, além da incorporagao e construcao de edificios de apartamentos, o grupo passou a atuar

também na realizacdo de condominios fechados de casas.

Em um dia movimentado para o setor imobilidrio no mercado de capitais, com duas

IPOs ocorrendo na mesma data, a Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A, em sua oferta de
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natureza primaria, colocou em mercado 20 milhdes de acdes. Elas foram vendidas ao preco de

R$ 19,50 cada, garantindo a empresa o montante de R$ 390 milhdes.

Em relacdo ao retorno da acdo da empresa, podemos verificar que o desempenho foi
insatisfatorio, se efetuarmos a comparagao com o Ibovespa. Ainda que tenha encerrado o
periodo de andlise no terreno positivo, o preco da ac¢do fechou o primeiro semestre de 2008
nos mesmos patamares de quando da sua estréia em pregdo, com alta de apenas 2,65% em
relacdo ao preco da oferta. No mesmo periodo, o indice Bovespa apresentou valorizacao de

47,62%.

Quanto ao comportamento do preco da acdo durante o periodo de andlise, podemos
verificar, pelo grafico seguinte, que a a¢do apresentou um comportamento atipico frente ao
Ibovespa, da data do IPO até meados do més de Setembro de 2007. Enquanto durante este
periodo o Ibovespa praticamente sé teve dias de valorizacdo, o preco da acdo da Rodobens
oscilou muito. Do dia de estréia em pregdo até o dia 3 de Julho de 2007, a acdo apresentava
uma valorizagdo de 35,67%, cotada a R$ 26,16, indice superior ao de mercado, que em igual
periodo subia 26,46%. Entretanto, apds esse periodo, e até meados do més de Setembro do
mesmo ano, a agdo incorreu em forte desvalorizagdo, enquanto que o Ibovespa seguiu
subindo. Para se ter uma idéia, o preco da acdo despencou para R$ 18,32 em 17 de Setembro
de 2007, uma desvalorizacdo de 30%. J4 deste periodo em diante, o comportamento da acdo

acompanhou o comportamento do indice Bovespa.

Com rela¢do ao desempenho financeiro da Rodobens apds a sua entrada na Bovespa,
podemos verificar que os resultados apresentados foram positivos. Apesar de ter encerrado o
primeiro trimestre de 2007 com um prejuizo liquido de mais de R$ 8 milhdes - impactado
principalmente pelas custas de realizacio da IPO-, o que talvez explique em parte o
comportamento negativo do preco da agdo apresentado nos meses seguintes a divulgacao
deste resultado, o desempenho posterior foi bastante satisfatério. Em 2006, a Rodobens
Negocios Imobilidrios S.A encerrou o ano com lucro liquido de R$ 2,36 milhdes, nimero
muitas vezes inferior ao lucro liquido apresentado no ano de realizacdo da IPO, que foi de R$
40,28 milhdes. Com relagdo ao presente ano, os resultados em termos de lucro liquido
também sao significativos, pois a empresa encerrou os primeiros seis meses do ano com lucro
liquido de R$ 47,71 milhGes, nimero que ja ultrapassa o total levantado em todo o ano

anterior.
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Em termos de receita liquida, houve aumento de 173% em 2007 em relagdao ao ano
anterior. As vendas contratadas também tiveram expressivo crescimento de 383% em 2007
em relacdo ao ano de 2006. Desta forma, com nimeros consideravelmente positivos, mas com
um desempenho apenas regular no mercado de capitais, o diretor financeiro e de relagcdes com
investidores da empresa atribuiu esses resultados, conforme entrevista que deu ao Infomoney
em abril de 2007, ao excesso na oferta de acdes do setor, ja que virias empresas entraram na

Bovespa naquele ano.

Com relagdo aos seus indicadores fundamentalistas, a Rodobens Negocios
Imobilidrios S.A apresentou Preco/Lucro por A¢do de 11,44, considerando seu lucro por acdo
de R$ 1,73 no periodo e a cotagdo da acdo em R$ 19,80. Este resultado coloca a empresa
como a sexta companhia mais atrativa para investimentos futuros, dentre as 15 empresas
analisadas do setor, considerando-se apenas este indicador. Entretanto, ao considerarmos
também o indicador Pre¢o/Valor Patrimonial por A¢ao, onde o valor patrimonial por a¢do da
empresa ficou em R$ 12,17, chegaremos ao resultado de 1,63. Este indicador coloca o papel
da companhia como apenas o nono mais atraente para investimentos, j4 que aponta que a

Rodobens estava com seu valor de mercado 63% superior ao seu patrimdnio liquido.

Tabela 3 - Comparacao Retorno RDNI3 x Ibovespa

RDNI3 9.52% -6,06% 2,65%
Ibovespa 45,05% 3.51% 47,62%
Retorno Anormal -35,53% -9.56% -44,97%

Comparag¢ao do Desempenho da A¢ao x |lbovespa
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7.5  CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A

No setor de incorporacdo, trata-se de uma empresa nova, pois iniciou suas atividades
apenas no ano de 2003. Atualmente, a empresa atua em todos os segmentos de mercado e em
vdrias regides do pais, com destaque para os Estados do Sudeste. Contando com um banco de
terrenos de cerca de R$ 9,5 bilhdes em volume potencial de lancamentos (VGV — Valor Geral
de Vendas), a empresa ¢ uma das dez maiores companhias em incorpora¢do de
empreendimentos residenciais e comerciais de alta qualidade do pais. Na sua IPO ocorrida no
mesmo dia da empresa anterior, o total captado foi de R$ 522 milhdes, gracas a sua oferta de

36 milhdes de agdes ao prego de R$ 14,50 cada.

O desempenho apresentado pela acdo, durante todo o periodo de andlise, foi bastante
negativo. A agdo estreou em bolsa com quatro quedas consecutivas, mantendo-se neste ritmo
até atingir desvalorizacdo acumulada de 28,24% em Mar¢o de 2007, apenas um més e meio
da estréia em pregdo. Apds, o preco da acdo acompanhou o comportamento do Ibovespa,
obtendo altas até o inicio do més de Setembro, periodo no qual a cotagdo da ac¢do recuperou-
se e chegou a atingir mais de 10% de valorizacdo frente ao preco inicial da oferta. Entretanto,
posteriormente, o preco da acdo mergulhou em novo periodo de desvaloriza¢do, conforme
podemos ver no gréfico correspondente, no qual se manteve até o final do periodo de estudo,
encerrando-o com queda de quase 40%, frente a valorizacdo de 47,12% do Ibovespa,
resultando em um retorno anormal negativo da a¢do da CCDI de 85,77%, o segundo pior de
todas as empresas analisadas. E interessante ressaltar, conforme consta na tabela abaixo, que o
desempenho negativo ocorreu tanto no ano de 2007 como no primeiro semestre de 2008, onde

a acao desvalorizou-se mais de 20% em cada periodo, enquanto o Ibovespa teve alta.

Um dos motivos que ajudam a explicar o péssimo desempenho da acdo foi o fraco
resultado financeiro apresentado pela Camargo Corréa. A empresa langou suas acdes tendo
apresentado um lucro em 2006 que foi 9,7% inferior ao ano anterior, principalmente
ocasionado pelo aumento das despesas operacionais da empresa, visando preparar para o IPO,
segundo afirmam em seu site. Além disso, no primeiro trimestre de 2007, quando foi realizada
sua oferta, a CCDI apresentou forte prejuizo liquido de mais de R$ 12 milhdes. Mesmo com
lucros nos trimestres seguintes, a empresa conseguiu sair do vermelho no quarto trimestre,
onde divulgou lucro liquido anual de R$ 6,1 milhdes. Com estes resultados, a CCDI optou por

recomprar parte de suas acoes ao final de 2007.
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Outro fator apontado como determinante para o fracasso das acdes da companhia foi
sua aposta em poucos empreendimentos, concentrados na regido de Sao Paulo, e voltados
apenas para o segmento de alto padrdo, onde ha forte concorréncia e onde a companhia
enfrentou problemas para comercializa-los. Até mesmo por isso, em 2008, a CCDI trocou de
presidente e de foco, voltando-se para o segmento de baixa renda, onde inclusive adquiriu a
construtora HM Engenharia, especialista neste tipo de imével. Em parte, essa mudanga de
foco ja apresentou frutos nos resultados do primeiro trimestre deste ano, onde o lucro
ultrapassou os R$ 60 milhdes, representado um aumento de dez vezes em relag¢do a todo o ano

anterior, embora essa mudanga ndo tenha sido refletida no comportamento do preco das acoes.

Com base no indicador fundamentalista Pre¢o/Lucro por A¢ao, a empresa apresenta-se
como boa oportunidade de investimento, ji que possui o quinto menor P/LPA de todas as
empresas analisadas. O P/LPA da Camargo Corréa totalizou 10,86, considerando-se seu lucro
de R$ 0,82 por acao, e a cotagdo da acgdo ao final do periodo de andlise, no valor de R$ 8,95.
Com relacdo ao outro indicador fundamentalista considerado, P/VPA, a empresa também
ficou em posicdo semelhante, no sexto lugar, considerando-se seu valor patrimonial por agdo
de R$ 6,36. Assim, a empresa apresentou P/VPA de 1,41, indicando que a companhia estava

com seu valor de mercado, apesar da desvalorizagdo, 41% superior ao seu patrimonio liquido.

Tabela 4 - Comparacao Retorno CCIM3 x Ibovespa

; 31/01/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 31/01/2007 a 30/06/2008

CCIM3 -20,65% -22,72% -38,15%
Ibovespa 45,05% 3.51% 47,62%
Retorno Anormal -65,70% -26,23% -85,77%
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7.6  TECNISA S.A

A companhia, fundada em 1977, é uma das maiores incorporadoras de
empreendimentos residenciais do Brasil, com foco orientado para clientes de alta e médio-alta
rendas da regido metropolitana de Sao Paulo. A Tecnisa S.A participa de todas as fases de
uma incorpora¢do imobilidria, incluindo a aquisicdo do terreno, o desenvolvimento do

projeto, a realizacao das obras, as vendas das unidades e o atendimento aos seus clientes.

Por diversas vezes a empresa recebeu o Prémio Consumidor Moderno de Exceléncia
em Servicos ao Cliente, principalmente por fatores relacionados a adocao de estratégias de
marketing como a de vendas de imdveis pela Internet. A empresa também se apresenta em seu
site como pioneira em alguns itens, como ter sido uma das primeiras empresas do setor a

desenvolver areas de lazer coletivas, localizadas em coberturas de construgdes.

Em sua oferta publica de agdes, a Tecnisa S.A captou o montante de R$ 791 milhoes
de reais, sendo mais 70% desses recursos captados junto a investidores estrangeiros. Ao todo,

foram colocadas no mercado mais de 60 milhdes de agdes, ao preco de R$ 13,00 cada.

Assim como ocorreu com os papéis da Camargo Corréa, o retorno proporcionado para
o investidor que optou pelas acdes da Tecnisa S.A foi bastante negativo. Ao final do periodo
de andlise, a acdo teve desvalorizacdao de 38,05% e retorno anormal negativo de 83,69% frente
ao Ibovespa, o terceiro pior de todas as empresas analisadas. Em relacdo ao comportamento
da cotagdo ao longo do periodo de andlise, verificou-se retorno negativo tanto no ano de 2007,
como no primeiro semestre de 2008, frente valorizacdo do Ibovespa em ambos os periodos.
Conforme observado no gréfico respectivo, de certa forma o comportamento da acdo seguiu a
tendéncia do indice, embora sempre abaixo. Excecao se dd no periodo da data do IPO até
meados de Marco de 2007, onde o preco da agdo experimentou queda de cerca de 30%,

enquanto o Ibovespa, apesar das oscilacdes, manteve-se nos mesmos patamares.

O desempenho financeiro da Tecnisa S.A desde que abriu o seu capital ndo foi ruim.
Pelo contrario, a empresa apresentou lucros liquidos consideravelmente positivos apos o IPO.
Para se ter uma idéia, em 2007, apesar de o primeiro trimestre ter apresentado prejuizo liquido
de R$ 21,8 milhdes devido aos gastos da abertura, a companhia encerrou o ano com lucro

liquido de R$ 31,8 milhdes, lucro 229% superior ao ano de 2006. Além disso, nos primeiros
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seis meses de 2008, a empresa ja acumula lucro liquido de R$ 52,6 milhdes, nimero 61%

maior do que o de todo o ano anterior.

Ainda em relacdo aos nimeros da companhia, o segundo trimestre de 2008 apresentou
nameros significativamente positivos. As vendas cresceram mais de 300% em relagdo ao
igual periodo de 2007. Em comparagdo com o mesmo periodo, a receita liquida também
cresceu 79% frente ao registrado no ano anterior. Outra noticia positiva veio da Standard &
Poor’s, que recentemente atribuiu nota de risco de crédito brA-, demonstrando a boa
expectativa que esta agéncia de classificacdo tem em relacdo aos resultados financeiros
futuros da empresa, embora alerte para a relativa concentracdo de grande parte de seus

empreendimentos imobilidrios em uma drea especifica da cidade de Sao Paulo.

Quanto as possiveis explicacdoes para o desempenho ruim na Bovespa, a empresa
entende que o mercado ndo aprovou a concentragdo dos investimentos em terrenos da capital
paulista, a falta de diversificacdo regional e a concentracdo dos segmentos de médio e alto
padrao. Desta forma, e até mesmo seguindo o que ja fora apontado pela Standard e Poor’s, a
Tecnisa mudou seu presidente visando implantar planos de expandir a atua¢do nacional da

companhia, além de adquirir terrenos em segmentos de renda mais baixa.

Ambos os indicadores fundamentalistas utilizados neste trabalho colocam as a¢des da
Tecnisa S.A como uma opg¢ao intermedidria de investimento, frente as acdes das outras
empresas analisadas. Tanto em relagdo ao indicador P/LPA, como ao P/VPA, a empresa
ocupou a sétima colocacdo, onde o primeiro colocado seria, em tese, a melhor op¢dao de
investimento. A Tecnisa apresentou o indicador P/LPA de 13,45, considerando-se o lucro por
acao apresentado de R$ 0,59, e a cotagdo da acdo em 30 de Junho de 2008, dia no qual fechou
cotada a R$ 7,99. Quanto ao segundo indicador, tendo em vista o valor patrimonial por acido
de R$ 5,49, a empresa apresentou P/VPA de 1,46, indicando que o valor de mercado da

Tecnisa S.A estava 46% superior ao seu patrimonio liquido.
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A tabela abaixo mostra os retornos acumulados e retorno anormal, enquanto o grafico

da pégina seguinte mostra as oscilagdes ocorridas com o preco da agdo.

Tabela 5 - Comparacao Retorno TCSA3 x Ibovespa

| 010220072 28122007 | 020112008 a 30/06/2008 | 01/02/2007 a 30/06/2008

TCSA3 -13,02% -26,56% -38,05%
Ibovespa 43,11% 3.51% 45,64%
Retorno Anormal -56,13% -30,07% -83,69%

Comparag¢ao do Desempenho da A¢ao x |lbovespa
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Grafico 4 - Comparacio Retorno TCSA4 x Ibovespa

7.7 JHSF PARTICIPACOES S.A

A JHSF Participagdes S.A também estd listada no segmento Novo Mercado da
Bovespa. A empresa atua principalmente nos mercados de incorporacdes imobilidrias
residenciais e comerciais de uso misto e larga escala. Além disso, também atua no
desenvolvimento e administracdo de Shopping Centers, nas atividades de locagdes comerciais
e em investimentos em hotéis de alto padrdo. Em termos de segmentacdo de mercado, a

companhia optou ao longo de sua trajetéria em investir nos mercado de alto padrao.

Nos ultimos anos, a empresa foi lider no segmento residencial de alto padrdo na regido
metropolitana de Sao Paulo, chegando a ter, conforme dados da EMBRAESP de 2006,
participacdo de mercado de 29% em termos de VGV langado desse segmento na regido, o que

representa cerca de 20% do mercado imobilidrio nacional.
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Em 2001, a JHSF Participacdes criou sua divisdo de Shopping Centers, com a
inauguracao do Shopping Metrd Santa Cruz, no Estado de Sao Paulo, que foi o primeiro
shopping center no Brasil a ser totalmente integrado com uma estagao de metro. Atualmente,

a empresa conta com um portfélio de sete shoppings centers.

As acdes da JHSF Participacdes S.A foram as que apresentaram comportamento mais
peculiar frente as demais ac¢des de empresas do setor que realizaram [POs em 2007. Com uma

emissdo de 54 milhGes ao preco unitario de R$ 8,00, a empresa captou R$ 432 milhdes.

A oscilacdo do preco da acdo foi bastante significativa. Mesmo assim, o papel
encerrou o periodo de andlise cotado praticamente no mesmo preco de lancamento, fechando
em R$ 8,02. Quanto aos periodos considerados, a acdo apresentava desvaloriza¢do de quase
30% ao final do ano de 2007, frente aos 36,10% de alta do Ibovespa. Conforme podemos ver
no grafico da pagina seguinte, o preco da acdo teve um grande salto na metade de Maio de
2007, quando chegou a atingir quase 50% de valoriza¢do. Porém, assim como acontecera com
a alta, a partir do més de Agosto e até o final do ano, o papel passou por uma queda
vertiginosa, contrariando a tendéncia de alta pela qual passava o Ibovespa. Deste modo, a
acdo, que outrora tinha uma valorizacdo de quase 50%, encerrou o ano com desvalorizacdao de
30%, cotada a R$ 5,55. Entretanto, no primeiro semestre de 2008, a a¢do da JHSF teve o
melhor desempenho entre todas as empresas analisadas e, enquanto o Ibovespa subiu 3,51%, a

acdo valorizou-se 44,25%, representando um retorno anormal de 40,74 %.

O desempenho financeiro apresentado pela JHSF ap6s seu IPO foi consideravelmente
positivo. Excetuando-se o resultado do segundo trimestre de 2007, no qual abriu seu capital, a
empresa teve lucros em todos os outros periodos. Nos resultados do primeiro trimestre,
divulgados logo apds a realizacdo da IPO, a empresa apresentou receita bruta 637,4% maior
do que no mesmo periodo do ano anterior, além de lucro liquido ajustado 1.675,7% maior,
ndmeros esses que contribuiram para o salto no preco da acdo apresentado naquele periodo.
Para o ano de 2008, os resultados apresentados foram melhores ainda, pois aliaram o bom
desempenho financeiro com um bom desempenho da acdo. Nos dois primeiros trimestres

deste ano, individualmente, os lucros liquidos foram maiores do que em todo o ano de 2007.

Quanto ao ano de 2007, cuja cotacdo da acdo encerrou com desvaloriza¢do, uma das
explicacdes € que a empresa, tal qual grande parte das demais empresas do setor, ndo entregou
todos os empreendimentos prometidos. J4 em 2008, a JHSF Participacdes S.A foi

especialmente beneficiada por estar, de certa forma, blindada contra as incertezas do setor
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imobilidrio. Nao foi s6 o lucro que atraiu os investidores, até porque, conforme vemos ao
longo deste trabalho, as outras empresas também apresentaram bons resultados no periodo de
estudo, mas, sim, a propria segmentacdo de mercado da companhia, que € distinta das demais.
Por estar focada no segmento de luxo do mercado imobilidrio, a JHSF tem um perfil de
cliente que depende bem menos de financiamentos. Desta forma, estd mais protegida contra o
aumento das taxas de juros, o que encarece os financiamentos, especialmente fundamentais

para o segmento de baixa renda, no qual grande parte das empresas do setor esta focada.

Em termos gerais, os indicadores fundamentalistas utilizados neste trabalho nao
colocaram as ag¢des da JHSF como melhores alternativas de investimento frente as demais
empresas do setor. O indicador P/LPA, que apresentou como resultado 17,60; coloca a acdo
como a oitava melhor opc¢do, enquanto o indicador P/VPA, com resultado 3,78; coloca a
empresa como penultima op¢do de investimento. Para chegar-se em tais resultados, foi
considerada a cotag¢do da acdo em 30 de Junho de 2008, data em que fechou cotada a R$ 8,02,
além do lucro de R$ 0,46 por acéo e valor patrimonial de R$ 2,12 por agdo. Além disso, esse
indicador P/VPA coloca a acdo da JHSF como uma das mais caras do estudo, sendo que o
valor de mercado da empresa estava 278% acima de seu patrimonio liquido, um dos valores

mais altos encontrados neste trabalho.

Tabela 6 - Comparacao Retorno JHSF3 x Ibovespa

; 12/04/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 12/04/2007 a 30/06/2008 \

JHSF3 -29,25% 44,25% 0,79%
Ibovespa 36,10% 3.51% 38,51%
Retorno Anormal -65,35% 40,74% -37.72%
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Comparag¢ao do Desempenho da A¢ao x |lbovespa
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Griéfico 5 - Comparacio Retorno JHSF3 x Ibovespa

7.8 CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A

A CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A tem grande presenca, como incorporadora
imobilidria, na regido metropolitana da cidade de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro. A
companhia atua de modo distinto das demais companhias citadas anteriormente, pois
estabelece parcerias para cada empreendimento que desenvolve, atuando no gerenciamento e

controle. Essas parcerias se dao principalmente com construtoras e empreiteiras locais.

A empresa acredita que, por meio do controle de suas parcerias, € capaz de administrar
ativamente o seu nivel de risco e liquidez, determinando quando e até mesmo se devera
ocorrer uma incorporacdo imobilidria, a velocidade de execugdo de tal empreendimento e a
sua estrutura de custo e preco. Assim, ela otimiza a velocidade de vendas e o retorno para

aquele dado nivel de risco.

Uma das vantagens alegadas para atuar desta forma é que atuar por parcerias permite a
CR2 possuir um quadro reduzido de funciondrios, o que deixa a empresa com baixo custo fixo
operacional e com uma estrutura mais flexivel, permitindo margens de lucros maiores. Além
disso, o estabelecimento de diversas parcerias acaba por ampliar a gama de oportunidades e

diversificar o portfélio de produtos, diminuindo a exposi¢ao a riscos.
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O lancamento das acdes da CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A na Bovespa sé
ndo foi pior, do ponto de vista do investidor, do que o IPO da EZ TEC Empreendimentos e
Participa¢des S.A. Com sua oferta de 15,4 milhdes de agdes ao preco de R$ 20,00 cada, o

total de recursos levantados pela companhia foi de R$ 308 milhdes.

Do ponto de vista do investidor, apostar na oferta publica da CR2 foi um mau negocio.
Dentre todas as empresas analisadas neste trabalho, as agdes da companhia foram as que
apresentaram o pior retorno anormal frente ao Ibovespa. O desempenho foi negativo tanto no
ano de 2007, quando a agdo desvalorizou-se 26,47%, como no ano de 2008, onde a ac¢do
perdeu outros 40,41%, finalizando o periodo de andlise com desvalorizacdo de 56,18% e
retorno anormal negativo de 87,77%. O comportamento da acdo foi distinto em cada ano. Em
2007, conforme podemos ver pelo grafico correspondente, a acdo estreou na Bovespa com
sucessivas quedas, perdendo quase 15% em trés dias de negociacao e mantendo-se neste ritmo
até inicio de Junho. Dai em diante, iniciou periodo de recuperacgao, o qual durou até Setembro,
quando inclusive chegou a ultrapassar o retorno acumulado do Ibovespa. Entretanto, ao final
daquele més, o preco da acdo entrou em forte queda, a qual perdurou até o final do ano. J4 em
relacdo a 2008, podemos verificar que a cotacdo da acdo seguiu a tendéncia do indice de

mercado.

Em relacdo ao desempenho financeiro apresentado pela CR2 apds a sua abertura de
capital, podemos dizer que os mesmos foram timidos durante quase todo o periodo de anélise.
Primeiro, € interessante ressaltar que a empresa ingressou no mercado de capitais tendo
apresentado um lucro liquido de apenas R$ 1,4 milhdo em todo o ano de 2006. Ja no exercicio
seguinte, com as despesas do IPO contabilizadas no segundo trimestre, a CR2 passou
praticamente o ano inteiro no vermelho, tendo encerrado aquele periodo com prejuizo liquido
de mais de R$ 5,2 milhdes, o que contribuiu para o péssimo resultado da companhia na

Bovespa. Analisando-se os demonstrativos financeiros da empresa referentes ao quarto

trimestre de 2007, verifica-se que o EBITDA ajustado foi negativo em R$ 6,8 milhdes no ano.

Um dos poucos momentos positivos para a CR2 ocorreu no més de Julho de 2007,
quando a cotagdo passou por um periodo de forte valorizacdo apds o antincio, no inicio do
més, de uma parceria com a Caixa Econdmica Federal no valor de R$ 2,5 bilhdes, para erguer

novos empreendimentos em linha com o PAC — Programa de Aceleracdao do Crescimento.

De todo modo, na prépria divulgacdo de resultados do ano de 2007, encontra-se

algumas das causas para o desempenho ruim da acdo. Conforme apontado, a CR2 montou um



60

Land Bank voltado para as classes de mais baixa renda, com base na demanda crescente
ocasionada pela reducdo dos juros e alongamento dos prazos. Entretanto, com a crise nos
mercados e o encarecimento do crédito, é justamente este segmento de mercado do setor

imobilidrio onde ha o maior temor de desaceleracao.

Apesar do mau desempenho apresentado pela acdo, ambos indicadores
fundamentalistas apontam os papéis da CR2 como boas opcdes de investimento. O primeiro
indicador, P/LPA, coloca a acdo como quarta melhor opcdo, tendo em vista o resultado
apresentado de 9,56 para este indice, calculado com base na cotagdo da acdo no encerramento
do primeiro semestre deste ano, onde fechou cotada a R$ 8,48, e considerando o lucro de R$
0,89 por agdo. Ja o segundo indicador, que considera o valor patrimonial por agdo de R$ 8,20,
apresenta o terceiro menor resultado dentre as empresas analisadas, totalizando 1,02 e
indicando que a CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A tinha seu valor de mercado

praticamente igual ao seu patrimonio liquido.

Tabela 7 - Comparacao Retorno CRDE3 x Ibovespa

_ 23/04/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 23/04/2007 a 30/06/2008

CRDE3 -26,47% -40,41% -56,18%
Ibovespa 29,30% 3.51% 31,59%
Retorno Anormal -55,77% -43,91% -87,77%
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7.9  AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A

Inaugurada no ano de 1996, a AGRA Empreendimentos Imobilidrios S.A. possui foco
exclusivo nas atividades de incorporagdo. O entendimento é que tal foco possibilita ampliar
de modo mais répido as suas atividades, seja geograficamente, seja por segmentos, sem que
ocorra um significativo impacto em seus custos fixos, facilitando, assim, o seu crescimento

organico e promovendo maior flexibilidade na escolha dos parceiros.

Seus empreendimentos sdo principalmente voltados as classes média-alta e média, no
segmento residencial. Além disso, a empresa também atua no segmento de incorporacdo de
empreendimentos voltados as classes alta e média-baixa, e em empreendimentos do segmento
comercial, hoteleiro e de loteamentos. Quanto aos seus empreendimentos, a maioria deles ja é
lancada no conceito de condominio-clube, onde os moradores contam com diversas opcoes de

esporte e lazer.

As acOes da Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A se situam entre as que
proporcionaram melhores retornos aos investidores dentre as empresas estudadas neste
trabalho. A empresa colocou em mercado mais de 90 milhdes de acdes em sua oferta mista,

tendo captado o montante de R$ 786 milhdes.

Os papéis da Agra foram um dos que mais tiveram oscilagdes ao longo do periodo
analisado. Apesar de apresentar o quinto melhor retorno acumulado dentre todas as empresas
consideradas, a tendéncia, ao final, foi de baixa. O retorno da acdo se situou acima do
apresentado pelo Ibovespa durante todo o ano de 2007. Neste ano, inclusive, a valorizacio da
acdo chegou a bater na casa dos 100% em Julho. Apds esse més, entretanto, a agdo passou por
grandes oscilagdes, encerrando o ano valendo 37,65% a mais do que quando da sua estréia em
pregao, correspondendo a um retorno anormal de 9,04% frente ao Ibovespa, que no mesmo
periodo valorizou-se 28,61%. Porém, no ano de 2008, estes nimeros se inverteram e a
valorizac¢do da a¢ao ficou sempre abaixo do retorno acumulado do indice, desvalorizando-se
20,36% frente a cotagdo do papel no inicio de 2008. Assim, a ac@o encerrou o periodo
analisado ainda no terreno positivo, com valorizacdo de 3,06% frente ao preco de lancamento,

mas tendo apresentado retorno anormal negativo de 27,83% em relagdo ao Ibovespa.
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Com relacdo ao desempenho financeiro da empresa apresentado apds a sua abertura de
capital, podemos dizer que foi de nivel intermedidrio. Em 2007, principalmente por causa das
despesas do IPO, a empresa teve prejuizo liquido acumulado em todos os trimestres,
encerrando o ano com prejuizo de R$ 4,7 milhdes. Em compensagdo, os nimeros de 2008
foram mais positivos. Houve crescimento consideravel frente ao lucro liquido timido do
primeiro trimestre do ano, de apenas R$ 2,9 milhdes, encerrando os primeiros seis meses do
ano com um lucro acumulado de R$ 13,5 milhdes. Aumento significativo houve nas vendas
contratadas, onde o resultado do segundo trimestre de 2008 foi 300% superior em relacao ao

mesmo periodo do ano anterior.

E fundamental destacar um fato determinante ocorrido com a Agra Empreendimentos
S.A, ao final do primeiro semestre de 2008, que modificou radicalmente a tendéncia do
retorno acumulado de sua agdo. Em 23 de Junho, houve o antincio de que a Cyrela Brazil
Realty celebrou um memorando de entendimentos para a aquisi¢do da Agra, negécio que
poderia atingir algo proximo de R$ 1,5 bilhdo. Naquela ocasido, foi oferecido um 4gio de
quase 50% aos acionistas da companhia, cujo pagamento seria efetuado mediante a troca de
acoes na propor¢ao de 0,425 acdo da Cyrela por uma agdo da Agra. O resultado desta noticia
foi uma valorizagao didria de 31,78%, que acabou sendo determinante para que sua acao
encerra-se o periodo de estudo com retorno acumulado de 3,06%. Cabe-se ressaltar que

posteriormente, em Outubro, a operacao foi cancelada e a acdo despencou cerca de 80%.

Em relacdo aos seus indicadores fundamentalistas, tanto o P/LPA, como o P/VPA,
apontam as acdes da empresa como uma das mais caras, e, portanto, menos recomenddveis
para investimento do estudo. Os célculos seguintes foram feitos com base no lucro por ac¢do
de R$ 0,20 apresentado pela empresa, no valor patrimonial por acdo de R$ 5,21 e na cotagdo
do papel em 30 de Junho de 2008, onde fechou o dia valendo R$ 8,76. Assim, como base
nesses dados, chegou a um indicador de Preco sobre o Lucro por A¢do de 44,41, o terceiro
maior entre as empresas do setor. Além disso, o indicador Preco sobre Valor Patrimonial por
acdo apresentou como resultado 1,68, indicando que a empresa estava com seu valor de

mercado 68% maior que seu patrimonio liquido, o sexto indice mais alto.

Tabela 8 - Comparacao Retorno AGIN3 x Ibovespa

_ 26/04/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 26/04/2007 a 30/06/2008

AGIN3 37,65% -20,36% 3.06%
Ibovespa 28,61% 3.51% 30,88%
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Grifico 7 - Comparaciao Retorno AGIN3 x Ibovespa

7.10 INPAR S/A

A Inpar S.A. se trata de uma empresa multi-segmentos, atuando nos segmentos
residencial, comercial, de turismo e de loteamentos, do padrdo econdmico até o altissimo
padrdao. A empresa participa de todas as fases da incorporacdo imobilidria, incluindo a
aquisicdo do terreno, o desenvolvimento do projeto, a realizacdo das obras, as vendas das

Unidades e o atendimento aos clientes.

No periodo compreendido entre os anos de 1997 e 2006, a Inpar foi a maior
incorporadora da regido metropolitana de Sdo Paulo, conforme totaliza¢dao de dados do estudo
divulgado em 21 de marco de 2007 pela EMBRAESP, em termos de VGV, metros quadrados

e ndmero de unidades, incorporados e entregues.

No segmento comercial, atua em linhas variadas de produtos, incluindo salas
comerciais, lajes corporativas, centros comerciais, prédios médicos, empreendimentos de uso
misto e, ainda, prédios comerciais e galpdes industriais. J4 no segmento turistico, a empresa

atua em diversas linhas de produtos, como hotéis, resorts e segunda moradia. Em relacdo a
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abrangéncia, a empresa encontra-se presente, diretamente ou através de parcerias, nos Estados

do Sudeste, além do Rio Grande do Sul, Ceara, Pernambuco, Maranhdo, Para e Goias.

Trata-se de outra empresa cujo desempenho no mercado de capitais brasileiro foi
bastante insatisfatério. Em relacdo ao seu lancamento de acdes, a empresa conseguiu captar
R$ 756 milhdes, oferecendo ao publico 43,2 milhdes de agdes ao preco unitario de R$ 17,50,

em sua oferta de natureza primaria.

Ainda que tenha apresentado retorno anormal negativo em relagdo ao Ibovespa em
ambos os anos, a0 menos em 2007 a agdo apresentou retorno acumulado positivo de 10%,
frente aos 20,17% do indice no mesmo periodo. Neste ano, conforme podemos ver pelo
grafico da acdo, durante bom periodo o retorno acumulado do papel ficou acima do retorno do
Ibovespa, s6 perdendo o fdlego no més de Novembro, quando se afastou do retorno
acumulado do indice. Entretanto, o primeiro semestre de 2008 foi desastroso para o investidor
da Inpar S/A. A ac¢do iniciou o ano em ritmo de queda forte, que se estendeu até Abril,
levando a agdo a apresentar a maior desvalorizagdo do periodo, dentre todas as empresas
analisadas, com 56,59% de desvalorizagao frente ao preco de encerramento do ano anterior.
Deste modo, os papéis da companhia totalizaram uma perda de 54,86% frente ao preco de

lancamento, configurando-se na terceira maior desvaloriza¢do acumulada deste estudo.

Os resultados financeiros da Inpar S/A foram bastante negativos. Estreou em Bolsa
tendo apresentado um prejuizo liquido anual em 2006 da ordem de R$ 40 milhdes. Ja em
2007, os resultados também foram negativos, encerrando o ano com prejuizo liquido de R$
61,4 milhdes, que ndo se justificou apenas pelos custos de abertura do capital. Em 2008, os
resultados melhoraram. Entretanto, no segundo trimestre do ano, o lucro liquido foi de apenas
R$ 579 mil, gerando um pequeno lucro liquido acumulado de R$ 6,6 milhdes. Ainda, a
empresa encerrou o periodo com caixa insuficiente para fazer novos lancamentos. Desta
forma, entende-se, em parte, que os investidores tenham desacreditado nos papéis da

companhia, ocasionando esta expressiva desvalorizacdo.

Tal desempenho negativo inclusive levou a surgirem boatos, nos meios especializados,
de que a empresa poderia ser negociada, ou que poderia ofertar suas participacoes em
pequenas construtoras. De todo modo, para sanar este problema de caixa, a Inpar anunciou um
plano que inclui desde a reducgdo nas metas de lancamentos até a venda de R$ 200 milhdes em

ativos.
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Nesta empresa, houve uma situacdo inusitada em relacdo aos seus indicadores
fundamentalistas. Cada indicador apontou para uma direcao oposta. Enquanto que o indicador
P/LPA apresentou um dos maiores resultados do estudo, colocando a acdo da empresa como
uma das mais caras do setor, o outro indicador colocou o preco da agdo como um dos mais
baratos do conjunto. Em nimeros, o Preco sobre o Lucro por Ac¢do apresentou como resultado
39,54, considerando-se seu lucro por agao de R$ 0,20 e a cotacdo da acdo ao final do primeiro
semestre deste ano, que foi de R$ 7,90. Ja o Preco sobre o Valor Patrimonial por Acdo
apresentou resultado de 1,03, indicando que o valor de mercado da Inpar S.A., tal qual o da
CR2, estava praticamente igual ao seu patrimonio liquido. Este resultado foi obtido

considerando-se o valor patrimonial por a¢do de R$ 7,70.

Tabela 9 - Comparaciao Retorno INPR3 x Ibovespa

_ 06/06/2007 a 28/12/2007 \ 02/01/2008 a 30/06/2008 | 06/06/2007 a 30/06/2008 \

INPR3 10,00% -56,59% -54,86%
Ibovespa 20,17% 3.51% 22,30%
Retorno Anormal -10,17% -60,10% -77.16%
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7.11 EZ TEC EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A
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Fundada no ano de 1979, a EZ TEC Empreendimentos e Participagdes S.A. é uma
empresa do setor de incorporagdo e constru¢do com atuacao apenas no Estado de Sao Paulo.
De acordo com a EMBRAESP, a companhia é uma das maiores incorporadoras e construtoras
de edificios residenciais de Sao Paulo, com base no VGV, atuando nas faixas de preco

compreendidas entre o padrdao super econdmico até o alto padrao.

Em relagdo ao modo de atuagdo, a empresa concentra-se na prospecc¢do de terrenos,
incorporagdo, construcdo e comercializacio dos produtos que desenvolve, incluindo a
concessdo de financiamento proprio aos seus clientes. Quanto aos principais objetivos da EZ
TEC, conforme consta em seu site, sdo eles: expandir-se para outras regides do Brasil,
ingressar no segmento de loteamentos residenciais e aumentar a participacao na incorporagao

imobilidria de edificios residenciais de padrao econdmico.

Para alcancé-los, a empresa iniciou um processo de reorganizacao societdria no ano de
2006, que consistiu na criacdo da Companhia e na transferéncia para ela de ativos ligados ao
negocio imobilidrio. O principal objetivo dessa reorganizacdo societdria foi criar uma

estrutura societdria que lhe permitisse listar as suas acdes no Novo Mercado.

Nesta listagem, o IPO da EZ TEC Empreendimentos e Participacdes se configurou
como a pior escolha de investimentos dentre as quinze empresas do setor. Em sua oferta de
natureza priméria, foram colocadas em negociacdo mais de 49 milhdes de acdes, vendidas ao

preco de R$ 11,00 cada, garantindo a empresa um volume total captado de R$ 542 milhdes.

Em termos de desvalorizacdo da cotacdo do papel em relagdo ao seu preco de
lancamento no mercado de capitais, as acdes da EZ TEC foram as que mais se desvalorizaram
ao final do periodo analisado, tendo apresentado queda de 56,56%. Conforme podemos ver no
grifico correspondente, com excecdo do primeiro més posterior a oferta, quando a acdo
chegou a valorizar mais de 20%, esta queda foi verificada praticamente até o final do primeiro
semestre de 2008. No ano de 2007, a a¢do encerrou com desvaloriza¢do de 19,55%, que se
ampliou no ano seguinte, quando caiu mais expressivos 45,38%, fechando o periodo com

retorno anormal negativo de 75,51% frente ao Ibovespa, que ao mesmo tempo valorizou-se

18,96%.

Analisando-se o desempenho financeiro da EZ TEC, verificamos que a empresa ¢ um
caso a parte na Bovespa, pois seu péssimo desempenho no mercado de capitais destoa de seus

bons resultados divulgados. Em 2007, a empresa encerrou o ano com lucro liquido de R$ 45,9
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milhdes, representando um expressivo aumento de 581% frente ao ano anterior. No primeiro
semestre de 2008, o lucro liquido continuou evoluindo positivamente, fechando o periodo
com lucro liquido acumulado 20% maior do que o de todo 2007, no valor de R$ 55,4 milhdes.
Além disso, a empresa apresenta bom saldo de caixa e baixo nivel de endividamento. Em
termos de indice de liquidez corrente e indice de liquidez seca, a EZ TEC € a segunda melhor
empresa do setor neste quesito, ao final do segundo trimestre de 2008. J4 em termos de

liquidez geral, trata-se da melhor empresa no quesito.

Quanto ao desempenho especialmente ruim da a¢do em bom periodo do ano de 2008,
parte da causa vem do mau recebimento, pelo mercado, da noticia da redu¢do da previsao de
lancamentos para o ano. A EZ TEC foi a primeira empresa do setor imobilidrio a projetar esta
reducdo. Além disso, a companhia também teve um revés considerdvel no campo judicial, que
abalou a imagem da empresa perante os investidores. No primeiro trimestre do ano, veio a
noticia de que um grande terreno da companhia foi declarado de propriedade da prefeitura de
Sao Paulo. O valor desta drea correspondia a mais da metade do VGV esperado pela empresa
em 2008. Em meados de Abril, considerando que o preco da sua agdo estava demasiadamente
baixo, a EZ TEC anunciou um plano de recompra de até 10% de seus papéis. Tal antincio foi

responsavel por um curto periodo de valorizac@o apresentado pela empresa.

Até mesmo tendo em vista ter apresentado a maior desvalorizacdo dentre as acdes de
todas as empresas analisadas, ambos os indicadores fundamentalistas utilizados colocam os
papéis da EZ TEC como um dos mais baratos da amostra. Para se chegar ao resultado do
primeiro indicador, considerou-se o lucro de R$ 0,72 por agdo apresentado pela companbhia,
além da cotacdo de R$ 4,70 em 30 de Junho de 2008. Com isso, chegou-se a um resultado de
6,54 para o indicador P/LPA, o terceiro menor dentre as empresas do estudo. Com relagao ao
segundo indicador, considerou-se o valor patrimonial de R$ 5,40 por ac¢@o, chegando-se em
um resultado de 0,87 para o indicador P/VPA. Além de ser o menor resultado para este
indicador, foi um dos poucos casos onde ele apontou que a empresa estava com valor de

mercado inferior ao seu patriménio liquido. No caso da EZ TEC, esta defasagem € de 13%.

Tabela 10 - Comparaciao Retorno EZTC3 x Ibovespa

_ 22/06/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 22/06/2007 a 30/06/2008

EZTC3 -19,55% -45,38% -56,56%
Ibovespa 16,89% 3.51% 18,96%
Retorno Anormal -36,43% -48,89% -75,51%
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7.12 INVEST TUR BRASIL — DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO TURISTICO

A Invest Tur Brasil, das empresas do setor imobilidrio que realizaram uma IPO no ano
de 2007, é a companhia mais jovem. Ingressou no mercado de capitais com apenas quatro
meses de vida, sem ativos € sem receitas, com a carteira contando com diversos projetos na

area de hotelaria e turismo.

Assim como o nome sugere, o foco da empresa € a exploragdo do setor imobilidrio
turistico do pais, com énfase no turismo de lazer e no turismo de negécios, incluindo hotéis e
desenvolvimento imobilidrio para segunda residéncia. O plano de negocios engloba a
aquisicdo e incorporacdo de novas dreas para o desenvolvimento ou exploragdo de
empreendimentos de turismo, para posterior locagdo e/ou alienacdo. Além disso, a empresa
também atua realizando aquisi¢do de participagdes em sociedades que jd desenvolvam

atividades no mesmo setor.

A Invest Tur colocou em seu caixa R$ 945 milhdes, gragas a venda de suas 945 mil
acoes colocadas na Bovespa ao prego unitario de R$ 1.000. O IPO néo teve participacdes de

investidores pessoas fisicas. Ao todo, apenas 17 investidores participaram desta oferta.
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Em relacdo ao comportamento apresentado pela ag¢@o, veremos que proporcionou um
retorno acumulado intermedidrio se comparado com o retorno das demais empresas
analisadas. Desde seu langamento, até o final do ano de 2007, a acdo passou apenas por
periodos de desvaloriza¢des, conforme podemos observar no préximo gréafico, encerrando
aquele ano com desvalorizagdo de 22,50%. E interessante ressaltar que no mesmo periodo o
Ibovespa se valorizou 10,83%, o que acabou dando ao papel da Invest Tur um retorno
anormal negativo de 33,33%. J4 no ano seguinte, a situacdo de inverteu. Enquanto o indice
subiu apenas 3,51%, a acdo da companhia valorizou-se 10,39%, um retorno anormal de
6,89% frente ao Ibovespa. Entretanto, mesmo essa alta na primeira metade do ano ndo foi
capaz de fazer com que o preco da a¢do encerrasse o periodo analisado valendo mais do que
quando de sua estréia na Bovespa. Pelo contrario, a desvalorizagdo final foi de 16,10%,

beirando os 30% de retorno anormal em rela¢do ao indice de mercado.

Quanto ao desempenho financeiro, também encontramos dois momentos distintos. No
ano de 2007 houve forte prejuizo, em boa parte por causa dos custos de realizagao do IPO. Ao
final do ano, o prejuizo liquido foi da ordem de R$ 49,7 milhdes, mesmo com o bom
resultado do quarto trimestre, onde o lucro liquido tinha sido de R$ 11,1 milh&es. J4 em 2008,
a empresa apresentou lucros liquidos nos dois primeiros trimestres, embora menores se
comparados ao lucro liquido do quarto trimestre de 2007. Com lucro de R$ 4,57 milhdes no
primeiro trimestre do ano, o decréscimo em relacdo ao periodo anterior foi de significativos
59%. Isto se deveu, conforme consta na explicacio do resultado do periodo, devido
principalmente ao aumento das despesas gerais e administrativas. Quanto a aplicacdo dos
recursos do caixa, pouco depois do encerramento do periodo de andlise deste trabalho, a
empresa enviou esclarecimento ao mercado, afirmando que em linha com sua politica

conservadora de aplicacdo do caixa, ndo possuia ativos suscetiveis a variagdo cambial.

A Invest Tur Brasil ndo apresentou lucro por acdo no acumulado dos dltimos doze
meses, o que inviabilizou o cdlculo do indicador P/LPA. Em relacdo ao segundo indicador,
Preco sobre Valor Patrimonial por Acdo, considerou-se a cotagdao do pregdo de encerramento
do primeiro semestre de 2008, onde o papel fechou o dia ao preco de R$ 839,00. Também
considerou-se o valor patrimonial de R$ 956,60 apresentado pela companhia, que lhe rendeu
um indicador P/VPA de 0,88 que, assim como a empresa analisada anterior, indica que o
valor de mercado da Invest Tur Brasil estava 12% menor do que o seu patrimdnio liquido,

resultado este que coloca a agdo da empresa como a segunda mais barata do estudo.
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Tabela 11 - Comparacio Retorno IVI'T3 x Ibovespa

| 16/072007 22811212007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 16/07/2007 a 30/06/2008

IVTT3 -22,50% 10,39% -16,10%
Ibovespa 10,83% 3.51% 12,79%
Retorno Anormal -33,33% 6,89% -28,89%
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Griafico 10 - Comparaciao Retorno IVTT3 x Ibovespa
7.13 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A

Fundada em 1979, a MRV Engenharia e Participagdes S.A atua como incorporadora e
construtora no segmento de empreendimentos residenciais populares. Diferentemente das
empresas apresentadas anteriormente, a MRV possui uma linha de produtos padronizada,
onde os empreendimentos seguem basicamente trés modelos, cada qual com um tamanho
minimo e maximo de drea privativa, além de possuir pre¢cos maximos pré-estabelecidos para
cada um dos mesmos. A razdo disto é obter uma escala industrial de producao, com alto grau
de especializacdo e baixo custo de producdo. Em relagdo a abrangéncia, a empresa atua em

treze estados brasileiros, com &nfase nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

No ano de 2000, a MRV lancou um plano de financiamento préprio, com prestacdes
fixas para seus clientes, plano este que foi fundamental para melhorar os resultados da
empresa. Posteriormente, em 2004, a empresa iniciou um processo de reestruturacdo, que

durou até 2007, com a abertura de seu capital.

O langamento das acdes da MRV Engenharia e Participagdes S.A na Bovespa foi um

dos mais exitosos dentre as empresas do setor que realizaram IPO naquele ano. Colocando no
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mercado mais de 45 milhdes de acdes ao preco de R$ 26,00, a empresa mineira foi a que teve

o maior volume de recursos captado no ano, com um total de R$ 1,19 bilhio.

Conforme podemos ver no grafico correspondente, o retorno acumulado
proporcionado pela acdo da MRV manteve-se sempre acima do retorno acumulado do
Ibovespa. Ao final do periodo analisado, a acdo apresentou valoriza¢do de 36,87% frente ao
seu preco de lancamento, um retorno anormal de 23,69% em relag¢do ao indice, configurando-
se no segundo maior retorno anormal deste trabalho. E este resultado foi puxado
principalmente pelo desempenho da a¢do no ano de 2007, onde, em aproximadamente cinco
meses a acdo se valorizou quase 50%, sendo que em igual periodo o Ibovespa subiu apenas
11,22%. Em 2008, entretanto, o papel da empresa passou por um periodo de desvalorizagao,
sobretudo nos meses de janeiro e marco, que ocasionou uma desvalorizagdo de 7,57% no
preco da acdo, enquanto o indice de mercado valorizou-se 3,51%. Mesmo assim, o retorno

acumulado pelo papel da MRV foi o terceiro maior dentre as demais empresas analisadas.

A MRV obteve excelentes resultados ap6s o seu IPO. O lucro liquido de 2007 foi de
R$ 42,8 milhdes, registrando um aumento de 230% em relagdo ao ano anterior. Em 2008, os
nimeros continuam crescendo fortemente. Apenas no primeiro trimestre do ano, o lucro
liquido foi de R$ 50,7 milhdes, tendo sido seguido por um lucro maior ainda nos tré€s meses
seguintes, de R$ 66,9 milhdes. Importante ressaltar que justamente apds a divulgagdo dos
dados do primeiro trimestre, em Abril, as acoes da companhia passaram por forte valorizagao.
Na comparagdo do primeiro semestre de 2008 com o do ano anterior, houve aumento de
892% no lucro liquido. Além disso, o volume de lancamentos aumentou em 249%, assim
como o numero de imdveis vendidos, que cresceu 202%. Com os recursos obtidos na
abertura, a empresa expandiu-se geograficamente, passando a atuar no dobro de Estados em
que atuava anteriormente. Tais nimeros positivos garantiram que ao final do periodo

analisado, a empresa apresentasse a maior valorizacao dentre as companhias de construgdo.

Apesar de ndo estar com problemas de caixa, a MRV divulgou em Junho um programa
de distribuicdo publica de debéntures, como opcdo de capitalizar-se. Além disso, ao
encerramento do periodo de andlise, apesar do retorno acumulado positivo, algumas
corretoras e também o Santander, que iniciou a cobertura das acdes da MRV em Julho,
recomendavam a manutencdo das acdes, com base em seu bom desempenho financeiro.
Entretanto, também alertavam para os riscos, principalmente de curto prazo, inflacionérios e

de aumento dos juros, ja que, se confirmados, atingiram justamente a baixa renda, publico-
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alvo da MRV. Com o agravamento posterior da crise dos mercados de capitais, esses temores

aumentaram, fazendo com que o preco da acdo despencasse para menos de R$ 10,00.

A acdo da MRYV foi a segunda deste estudo que mais se valorizou frente ao Ibovespa
em igual periodo. Neste sentido, ambos os indicadores fundamentalistas utilizados apontam
os papéis da empresa mineira como um dos mais caros deste estudo. A ac¢ao fechou o periodo
de andlise cotada em R$ 35,50. Além disso, a companhia teve um lucro por agdo de R$ 1,07 e
apresentou um valor patrimonial por acdo de R$ 10,97. Assim, com base nesses dados,
chegou-se a um Preco sobre o Lucro por A¢do de 33,15, o sexto maior do estudo, e em um
Precgo sobre o Valor Patrimonial por Acdo de 3,24, o terceiro maior, indicando que o valor de

mercado da empresa estava considerdveis 224% maior do que o seu patrimonio liquido.

Tabela 12 - Comparaciao Retorno MRVE3 x Ibovespa

; 23/07/2007 a 28/12/2007 \ 02/01/2008 a 30/06/2008 | 23/07/2007 a 30/06/2008 \

MRVE3 46,35% -7,57% 36,87%
Ibovespa 11,22% 3.51% 13,19%
Retorno Anormal 35,13% -11,07% 23,69%
Comparag¢ao do Desempenho da A¢ao x |lbovespa
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Grifico 11 - Comparacao Retorno MRVE3 x Ibovespa

7.14 MULTIPLAN — EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A

A Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A, diferentemente das demais empresas

citadas anteriormente, foi listada no segmento de listagem Nivel 2. A companhia atua na drea
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de incorporagdo imobilidria residencial e comercial. Também possui presenca no mercado de
shopping centers, onde desenvolve, gerencia e detém uma carteira com onze shoppings em
operacdo, dois em construcdo e trés em desenvolvimento. Em relagdo a drea de atuacdo, a

Multiplan atua nas regides Sul, Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste.

Atualmente, a empresa tem investido em projetos do tipo multi-uso, ou seja,
empreendimentos que reunem edificios comerciais, torres residenciais, centros de
entretenimento e hotéis ao lado de Shopping Centers, onde hd o beneficio da intensa

circulagcdo de consumidores em potencial.

Em seu IPO, a empresa ofertou 37 milhdes de agdes ao preco de R$ 25,00, tendo
captado um montante de R$ 925 milhdes. Foi a oferta que mais atraiu investidores,

ultrapassando a marca dos 24 mil.

Em relacdo ao comportamento da acdo ao longo do periodo analisado, podemos
verificar no grafico da acdo que o desempenho do papel da Multiplan foi o pior dentre as
cinco dltimas empresas do setor a abrirem capital em 2007. Embora ndo tenha apresentado
uma desvalorizacdo em relacdo ao preco da oferta tdo forte quanto algumas das empresas
analisadas anteriormente, o desempenho foi negativo tanto no ano de 2007, como no atual
ano. No primeiro ano, teve queda de 15,24%, representando um retorno anormal frente ao
Ibovespa de 33,78%. Neste periodo, € notavel a queda que a acdo teve apds a divulgacdo dos
resultados relativos ao terceiro trimestre, quando perdeu quase 30%. Além disso, embora em
menor grau, em 2008 a acdo seguiu se desvalorizando, perdendo mais 5,37% do seu valor e

encerrando o semestre com queda de 22,40%, um retorno anormal negativo de 43,04%.

Em termos gerais, o desempenho financeiro da empresa apds sua entrada no mercado
de capitais foi positivo. Excetuando-se o terceiro trimestre de 2007, onde registrou prejuizo
liquido principalmente ocasionado pelos custos do IPO, em todas as demais divulgacdes de
resultados foram apresentados lucros. A Multiplan encerrou o ano passado com lucro liquido
de R$ 21,1 milhdes, que ja foi superado nos primeiros seis meses deste ano, onde a empresa
registra lucro liquido de R$ 29,7 milhdes. Posteriormente a abertura do capital, a empresa
ainda ganhou novos sécios que ficaram com 25% de suas acdes. Assim, a empresa encerrou 0

primeiro trimestre do ano com um saldo consideravel em caixa de R$ 360 milhdes.

Em relacdo as possiveis causas da desvalorizacdo de suas acdes, a empresa afirma que

pode ter sido causada pelos temores quanto a uma esperada redu¢io nos gastos e na confianga
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dos consumidores com a crise global, o que afetaria o negdécio da Multiplan, que,
diferentemente das demais empresas analisadas, € fortemente influenciada pelo
comportamento do varejo. Além disso, a companhia afirma que por ser uma small cap, acaba
sendo mais penalizada em momentos de apertos na liquidez internacional, justamente porque

essas empresas sao as que, percentualmente, mais possuem investidores estrangeiros.

Ap6s o periodo de anélise, a agdo prosseguiu se desvalorizando. Indo ao encontro do
exposto anteriormente, grande parte dos investidores internacionais acabou se desfazendo das
acoes da companhia. Quando do IPO, 605 pessoas juridicas estrangeiras compraram 73,44 %
das acdes. Atualmente, este numero despencou para 320. Com esta desvalorizacdo, a

Multiplan acabou anunciando um plano para recompra de parte de suas agdes.

A Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A foi outro caso de empresa na qual os
indicadores fundamentalistas apontaram para dire¢cdes opostas. O indicador P/VPA, que
considera a cotagdo de 30 de Junho de 2008, que foi de R$ 19,40, e o valor patrimonial por
acdo de R$ 12,85 apresentado pela companhia, coloca a acdo da empresa como uma opg¢ao
intermedidria de investimento, conforme podemos observar na tabela ao final deste trabalho.
Este indicador apresentou como resultado 1,51, apontando que o valor de mercado da empresa
estd 51% superior ao seu patrimonio liquido. J4 em relag@o ao indicador P/LPA, a situacdo é
bem diferente. Considerando-se o lucro de R$ 0,23 por acéo, temos como resultado do calculo
o numero 83,56, que é o maior resultado deste estudo com certa folga, indicando que esta

acdo estd mais cara que as agoes das demais empresas do setor.

Tabela 13 - Comparacio Retorno MULT3 x Ibovespa

; 27/07/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 27/07/2007 a 30/06/2008 \

MULT3 -15,24% -5,37% -22,40%
Ibovespa 18,54% 3.51% 20,64%
Retorno Anormal -33,78% -8,87% -43,04%
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Grafico 12 - Comparacio Retorno MULT3 x Ibovespa

7.15 CONSTRUTORA TENDA S.A

Inaugurada em 1969, a Construtora Tenda S.A tem foco exclusivo no segmento
popular, para o qual possui planos de financiamentos especificos. A empresa estd presente em
cerca de oitenta cidades de nove Estados do pais, contando com cerca de quarenta lojas
proéprias, com mais de mil funciondrios diretos e outros quinze mil indiretos. Em relagao aos
financiamentos de seus imdveis, a empresa estabeleceu convénios com a Caixa Econdmica

Federal, assim como com outros bancos privados.

Atualmente, é importante ressaltar que a empresa paulista Gafisa adquiriu 60% do

capital da Construtora Tenda S.A.

O lancamento das a¢oes da empresa foi responsavel pela captacdo de R$ 603 milhdes,
com a oferta de 67 milhdes de ag¢des ao mercado, vendidas ao prego unitario de R$ 9,00. Com
relacdo ao retorno proporcionado aos investidores, a a¢do foi a que teve a quarta maior

valorizagdo frente ao preco de lancamento, no periodo analisado.

O desempenho das acdes da Construtora Tenda S.A foi um dos destaques positivos
encontrados neste trabalho. Apesar de o gréafico de retorno acumulado da acdo apresentar
grandes oscilagdes, tanto positivas, quanto negativas, em ambos os periodos a acdo apresentou

valorizacdo superior ao Ibovespa, garantindo a empresa a quarta maior valorizagdo, frente as
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concorrentes, desde sua entrada no mercado acionario e, também, o terceiro maior retorno
anormal frente ao indice. Nos dois meses e meio em que foi negociada no ano de 2007, o
preco da acdo subiu 13,89%, enquanto que no primeiro semestre de 2008, a cotagdo subiu
outros 10,34%. Neste mesmo periodo, respectivamente, o Ibovespa valorizou-se 2,29% e
3,51%. Sendo assim, ao final, o retorno anormal apresentado pela acdo da Construtora Tenda

S.A foi de 20,34% frente ao indice.

Em termos de desempenho financeiro, houve uma melhora apés a abertura de capital.
A Tenda, que entrou no mercado de capitais no quarto trimestre de 2007 tendo divulgado
prejuizos liquidos acumulados nos dois trimestres anteriores, teve piora nos resultados com os
custos da abertura, encerrando o ano com prejuizo liquido de R$ 7,4 milhdes. Em 2008,
entretanto, os resultados foram melhores, e a empresa encerrou o primeiro semestre com lucro

liquido acumulado de R$ 42,2 milhdes.

Em abril de 2008, as acOes da companhia tiveram uma forte alta. Justamente neste
periodo, o Banco Brascan havia divulgado relatério onde recomendava compra das acdes da
companhia, afirmando que os papéis possufam potencial de alta de 246% no ano. A época, se
valorizava o cendrio promissor do setor imobilidrio, considerado um dos mais atrativos do
setor, por concentrar cerca de 90% do déficit habitacional brasileiro. Além disso, a companhia
vinha apresentando expressivo crescimento no volume de lancamentos. Entretanto, conforme
se confirmou posteriormente, o Banco alertava sobre a baixa liquidez dos papéis, onde uma

forte saida de capital estrangeiro poderia provocar perda significativa nas a¢des rapidamente.

Em relagdo ao desempenho financeiro do segundo trimestre, € importante ressaltar
que, apesar do lucro registrado, os resultados acabaram sendo mal recebidos pelo mercado,
verificando-se uma queda brusca na cotacio ja no proprio dia de divulgacdo do mesmo. No
dia anterior a esta divulgagao de resultados, o Credit Suisse havia reduzido a recomendacio e
o prego-alvo para as acdes da companhia, com base no elevado nimero de vendas canceladas

no trimestre, apesar do lucro apresentado, indicando para resultados futuros ruins.

Ao contrdrio do que aconteceu com a empresa anterior, no caso da Construtora Tenda
S.A, ambos os indicadores apontaram a a¢do da companhia como estando no grupo das mais
caras frente as demais empresas do estudo. O indicador de Preco sobre o Lucro por acdo
apresentou como resultado 43,94, enquanto que o indicador de Preco sobre o Valor
Patrimonial por Acdo encontrou resultado de 2,40. Para se chegar a eles, foi considerado o

lucro por acdo de R$ 0,25, o valor patrimonial por acdo de R$ 4,67, além da cotacdo da agao
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ao final do periodo de estudo, onde a mesma fechou negociada a R$ 11,20. Coincidentemente,
ambos indicadores colocaram os papéis da Tenda no quarto lugar entre os mais caros das
quinze empresas, sendo que o segundo indicador ainda aponta para o fato de o valor de

mercado da companhia estar 140% superior ao seu patrimonio liquido.

Tabela 14 - Comparaciao Retorno TEND3 x Ibovespa

; 15/10/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 15/10/2007 a 30/06/2008

TEND3 13,89% 10,34% 24,44%
Ibovespa 2,29% 3.51% 4,10%
Retorno Anormal 11,60% 6,84% 20,34%
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7.16 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A

A Brasil Brokers Participacdes S.A também € uma empresa jovem a ingressar no
mercado de capitais brasileiro. Constituida em Janeiro de 2007, a empresa iniciou as suas
atividades em Junho de 2007. Naquela ocasido, a Brasil Brokers detinha o controle de
dezesseis empresas do ramo de intermediacdo imobilidria. Atualmente, a empresa ja €&

formada por vinte e seis empresas imobilidrias.

Trata-se de um dos maiores grupos de consultoria e intermediacdo imobilidria da
América Latina, cujas receitas e despesas sdo relacionadas majoritariamente a essas

atividades. Em relacdo a sua drea de abrangéncia, a empresa estd presente em quatorze
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estados do Brasil, pertencentes as cinco regides do pais, possuindo mais de setecentos pontos-

de-venda e mais de oito mil corretores.

Um sucesso para os investidores que apostaram em suas acgdes, a Brasil Brokers
Participacdes S.A levantou R$ 699 milhdes ao oferecer ao mercado cerca de 735 mil a¢des ao
preco de R$ 950,00 cada. Com sua colocacdo de ag¢bes destinada a investidores com

qualificacdo para aplicagao de, no minimo, R$ 300 mil, a IPO contou com 13 investidores.

Em comparacio com o indice Bovespa, a acdo da Brasil Brokers Participac¢des S.A foi
o grande destaque deste trabalho, tendo apresentado o maior retorno anormal. Além do mais,
a valorizacdo no ano de 2007 inclusive contrariou a tendéncia do mercado, tendo em vista que
o Ibovespa perdeu 0,61% da data de estréia da BR Brokers em pregdo até o final do ano,
enquanto o papel da empresa valorizou-se 36,84%. J4 no primeiro semestre de 2008, embora
em ritmo menor, o preco da acdo também subiu acima do Ibovespa, valorizando-se 8,68%,
mais do que o dobro da valorizagdo do indice no mesmo periodo. Assim, ao final, a acdo
fechou cotada a um pre¢o 51,58% maior do que o de sua IPO, com um retorno anormal de
50,42% frente ao Ibovespa. Este retorno anormal acumulado é de longe o maior dentre as
demais empresas, pois a segunda empresa que mais se valorizou em comparagdo com o

indice, a mineira MRV, teve retorno anormal de pouco mais de 23%.

A Brasil Brokers encerrou o ano de 2007 com prejuizo liquido de R$ 8,8 milhdes,
principalmente devido aos custos do IPO ocorridos no ultimo trimestre do ano, ja que, no
trimestre anterior a abertura, havia apresentado lucro liquido de R$ 13,9 milhdes. Em 2008, o
lucro liquido acumulado chegou a R$ 47,2 milhdes nos primeiros seis meses do ano,
configurando-se em um bom desempenho. Os lucros dos dois trimestres do ano foram
praticamente iguais. No primeiro, somou R$ 23,9 milhdes, mesmo com o aumento
consideravel de 40,3% nos custos e despesas operacionais, que chegaram a R$ 26,8 milhdes.

Ja no segundo trimestre, o lucro foi de R$ 23,3 milhdes.

Durante o periodo analisado, a BR Brokers anunciou diversas aquisi¢des de
imobilidrias, de acordo com a estratégia da empresa de crescer por esta via. Alids, cerca de
80% do total captado com sua oferta publica foi justamente direcionado para estas aquisi¢des.
Assim, ao final de Marco de 2008, a empresa ja contava com vinte e duas subsididrias,
pertencente a treze Estados brasileiros, sendo que quando abriu o capital, contava com
dezesseis. Outros 10% do dinheiro levantado na oferta foram aplicados na compra e

implantacio de um software de gestdo empresarial para unificar a administracdo das
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subsididrias. Desta forma, com as aquisicdes efetuadas, a empresa encerrou o periodo de
andlise contando com mais de 4,6 mil corretores, possuindo 600 lojas fisicas e dispondo de
uma expressiva carteira de langamentos avaliada em R$ 32,65 bilhdes para comercializagdo

até o final de 2009.

A Brasil Brokers Participagdoes S.A foi a empresa que mais apresentou discrepancia
entre os indicadores fundamentalistas utilizados. O indicador que considera o preco
patrimonial por acdo de R$ 2,28, assim como a cota¢do de 30 de Junho de 2008, pregdo em
que o papel fechou cotado a R$ 14,40, apresenta como resultado 6,31, o maior disparado
dentre as empresas analisadas, classificando a acdo como a mais cara frente as demais, além
de indicar que o valor de mercado da empresa estaria expressivos 531% maior do que o
patrimonio liquido da companhia. Entretanto, o segundo indicador, que leva em consideragao
o lucro por acdo de R$ 23,87, classifica o papel da empresa na direcdo contraria, como o
segundo mais barato do estudo, considerando o resultado de P/LPA de 0,60.

A seguir, sdo apresentados a tabela e o grafico com os retornos acumulados da agcao da

empresa e do Ibovespa, assim como a comparagdo entre ambos.

Tabela 15 - Comparacio Retorno BBRK3 x Ibovespa

; 29/10/2007 a 28/12/2007 \ 02/01/2008 a 30/06/2008 | 29/10/2007 a 30/06/2008 \

BBRK3 36,84% 8,68% 51,58%
Ibovespa -0,61% 3.51% 1,15%
Retorno Anormal 37,45% 517% 50,42%
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7.17  HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A

Inaugurada em 1977, a incorporadora tem atuacdo em dezoito cidades localizadas em
seis Estados do pais. Em relacdo ao publico-alvo, a empresa desenvolve suas atividades de
incorporagdo em empreendimentos voltados para desde a classe médio-baixa até a classe alta.
Além disso, a companhia também atua na incorpora¢do de empreendimentos do segmento

comercial e de loteamentos residenciais.

A empresa ndo realiza constru¢do de imodveis, mas age por meio de parcerias com
construtoras ou mesmo com outras incorporadoras do segmento ou regido-alvo. Quanto a
comercializacdo, na maior parte dos negbcios, é feita por empresas especializadas nesta
atividade. Entretanto, € interessante ressaltar que a Helbor Empreendimentos S.A também
realiza vendas diretas com equipe propria, principalmente para atender a demanda gerada

através do site da empresa, onde as vendas realizadas atingem 15% das vendas totais.

A Helbor Emprendimentos S.A foi a tltima empresa do setor imobilidrio brasileiro a
abrir capital no ano de 2007. Com sua oferta publica de acdes de natureza primdria, a
companhia foi a que captou o menor valor de recursos, tendo levantado R$ 252 milhdes ao

vender suas a¢oes pelo preco de R$ 11,00 cada.

Assim como os papéis da BR Brokers, que estrearam na Bovespa na mesma data que
os papéis da Helbor Empreendimentos S.A, a ag¢do da empresa também apresentou
crescimento até o final de 2007, contrariando o Ibovespa, que desvalorizou-se. A alta nos dois
ultimos meses daquele ano foi de 4,36%. Ja no ano de 2008, verificamos uma queda no preco
da acdo, que amargou desvalorizagdao de 17,83%, constituindo um retorno anormal negativo
de 21,33%. Conforme podemos observar pelo grafico da préxima pagina, o comportamento
da a¢@o no semestre do atual ano destoou do comportamento do indice Bovespa. No final de
Fevereiro, enquanto o Ibovespa caia, o preco da acdo subia. J4 no final de margo, a situacdo se
inverteu, com a cotag¢do do papel caindo e o indice do mercado subindo. Com isto, a acdo da
Helbor encerrou o periodo de andlise com desvalorizacdo de 14,84% frente ao preco de

lancamento, o que representa um retorno anormal negativo de 15,99% frente ao Ibovespa.

Ap6s o TIPO, o desempenho financeiro da Helbor foi positivo, embora ndo tdo forte

quanto o de algumas das empresas citadas anteriormente. Em 2007, a empresa obteve lucro
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liquido anual de R$ 6,5 milhdes, sendo que, no segundo trimestre daquele ano, o lucro estava
em R$ 13,9 milhdes, antes de contabilizadas as despesas de abertura de capital. Ainda naquele
ano, a empresa registrou crescimento de 129% no VGV e de 68,6% na receita liquida em
relacdo ao ano de 2006. Entretanto, ja no ano de 2008, a empresa seguiu no campo positivo,
mas com lucros relativamente pequenos. Ao final do primeiro semestre, a empresa havia
lucrado R$ 15,9 milhdes, representando um crescimento de apenas 14% frente ao igual
periodo do ano anterior. Além disso, ao divulgar seus resultados do segundo trimestre, a
Helbor anunciou recuo nos langamentos em relagao ao ano anterior, com queda de 20,7% no
VGV langado. Desta forma, nota-se que, em certa medida, o desempenho das acdes

acompanhou o desempenho financeiro da empresa.

Quanto a aplicacdo dos recursos obtidos com a abertura de capital, a empresa ainda
nao os tinha utilizado completamente ao final do primeiro semestre de 2008. Esta captacao,
somada com o que a empresa tinha em caixa ao final daquele periodo, que era cerca de R$
200 milhdes, além de uma oferta de debéntures que a Helbor também realizou, lhe daria uma
certa tranqiiilidade quanto aos atingimento de projetos futuros. Além disso, a empresa
afirmava, nesta época, que boa parte dos mesmos seriam aplicados para a ampliacao do banco

de terrenos da companhia.

Por fim, os indicadores fundamentalistas utilizados no trabalho também apontam para
conclusdes opostas em relagdo a agdo da Helbor Empreendimentos S.A. O indicador de Preco
sobre o Lucro por Acdo dd como resultado 49,65, numero que coloca o papel desta companhia
como o segundo mais caro dentre as quinze empresas analisadas. Este indicador é calculado
com base na cotacao ao final do periodo de andlise deste trabalho, onde a ag¢ao fechou cotada
ao prego de R$ 9,34, e também com base no lucro por a¢do apresentado pela empresa, que foi
de R$ 0,19. Ja o segundo indicador, de Preco sobre o Valor Patrimonial por Acédo, calculado
com base no valor patrimonial de R$ 6,88 por acdo, apresenta como resultado 1,36, o quinto
menor entre as demais empresas, € que indica o valor de mercado da Helbor estar 36% acima

do seu patrimdnio liquido.

Tabela 16 - Comparaciao Retorno HBOR3 x Ibovespa

_ 29/10/2007 a 28/12/2007 | 02/01/2008 a 30/06/2008 | 29/10/2007 a 30/06/2008

HBOR3 4,36% -17,83% -14,84%
Ibovespa -0,61% 3.51% 1,15%
Retorno Anormal 4,97% -21,33% -15,99%
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, foram analisadas as ofertas publicas iniciais de ac¢des realizadas pelas
empresas do setor imobilidrio brasileiro no ano de 2007. O principal objetivo, com isso, foi
verificar os resultados reais dessas IPOs, tanto para investidores, através da comparacdo do
retorno acumulado proporcionado pela acdo em relacdo ao indice Bovespa, como para as
empresas, através da verificacdo dos resultados financeiros apresentados posteriormente a
abertura de capital, como forma de identificar oportunidades de investimento através da

utilizacdo de indicadores fundamentalistas.

No ano considerado, quinze empresas do setor entraram no mercado de capitais
brasileiro, sendo que o ponto de corte da andlise, utilizado para verificarem-se os resultados,

foi o final do primeiro semestre de 2008.

Neste periodo, conforme vimos ao longo do trabalho, as empresas divulgaram lucros
recordes, com grandes acréscimos percentuais frente aos lucros liquidos e operacionais de
anos anteriores. Para se ter uma idéia, todas as quinze empresas analisadas apresentaram,
apenas nos primeiros seis meses de 2008, lucros acumulados superiores ao de todo o ano
anterior, onde realizaram suas respectivas IPOs. Isso ocorreu, em grande parte, gracas a
capitalizag¢do obtida com a oferta de acdes, que gerou um crescimento vertical nas empresas,
possibilitando aumentar consideravelmente o nimero de empreendimentos lancados e

comercializados em quase todas as companhias analisadas.

Quanto ao retorno proporcionado para o investidor, este estudo utilizou como
embasamento cientifico os calculos referentes aos retornos acumulados e aos retornos
anormais acumulados das empresas em comparacdo com o Ibovespa. Desta forma, foi
verificado que, de um modo geral, o retorno proporcionado pelos IPOs, até o final do segundo
trimestre de 2008, foi inferior ao retorno proporcionado pelo indice Bovespa no mesmo
periodo. Conforme foi visto, oito das quinze companhias estudadas encerraram o periodo de
andlise tendo a sua ac@o valendo menos do que quando do lancamento em pregdo. Além
disso, das sete empresas que fecharam cotadas a um preco maior que o de estréia, apenas

quatro companhias obtiveram retornos acumulados superiores ao Ibovespa em igual periodo.
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Elas estdo listadas na tabela constante na pagina seguinte, ordenadas pela ordem do maior

retorno anormal acumulado em relacio ao indice.

Tabela 17 - Melhores retornos anormais frente ao Ibovespa

Empresas Retorno Acumulado | Retorno Anormal
Brasil Brokers Participacdes S.A 51,58% 50,42 %
MRV Engenharia e Participagdes S.A 36,87% 23,69 %
Coonstrutora Tenda S.A 24.,44% 20,34 %
PDG Realty S.A 64,89% 19,39 %

Este resultado predominantemente negativo pode ser atribuido a diversas causas. Em
primeiro lugar, as acdes das companhias do setor imobilidrio sdo a¢des de empresas novatas
na Bolsa. E sdo justamente os papéis deste tipo de empresa os que mais sofrem com a crise
financeira deflagrada nos mercados de capitais internacionais no segundo semestre de 2008.
Sdo essas companhias, recém listadas, as que justamente possuiam maior participacdo de
estrangeiros nas agdes, algo em torno de 75% em média. Com a saida do capital internacional,
essa proporcao de estrangeiros tem baixado para menos de 50% na maioria das empresas

novatas na Bovespa.

Nao obstante, as acdes das companhias do setor imobilidrio foram especialmente
afetadas pela crise, devido principalmente a sua maior sensibilidade as expectativas de taxas
de juros, ja que o crescimento do setor estd fortemente relacionado aos financiamentos de

longo prazo a menores taxas.

Outra causa apontada é que, apesar do aumento no nimero de empreendimentos
lancados e comercializados pelas empresas analisadas, boa parte delas prometeu metas ainda
maiores € ndo cumpriram. Até o final do terceiro trimestre de 2007, por exemplo, a maioria
das empresas do setor, listadas na Bovespa, sequer tinha lancado metade do volume de
imoveis previsto para o ano, sendo que a previsao de langamentos de novas unidades € um dos
mais importantes indicadores a respeito do desempenho futuro de uma incorporadora,
norteando, assim, as decisdes dos investidores. No ano de 2008, conforme vimos no trabalho,

diversas das empresas estudadas reduziram seu guidance previsto para o ano.

Como conseqiiéncia deste periodo negativo nos mercados, dificilmente essas empresas
do ramo imobilidrio que entraram na Bovespa irdo conseguir atingir suas metas de
crescimento futuros, caso realmente a taxa de juros apresente sucessivas altas e haja uma

diminui¢cdo da oferta de crédito imobilidrio. Além disso, depois da crise do subprime norte-
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americano, o langcamento de agdes se tornou menos interessante, o que pode ser visto pela
forte diminui¢cdo no nimero de IPOs ocorridos no primeiro semestre de 2008, onde apenas
quatro empresas estrearam em pregdo, fazendo que essa fonte de captacao de recursos esteja
temporariamente fora de opg¢do. Desta forma, outros caminhos se apresentaram para as
empresas do setor capitalizarem-se. O primeiro deles € pela diminui¢do de langamentos, o que
j4 vem ocorrendo este ano, e reduz a necessidade de crédito, mas também tem impacto

negativo junto aos acionistas.

z

Outra solucao é a venda de parte do land bank ou de outros ativos. Além disso,
também hd a possibilidade de realizar aumentos de capital com a busca de novos parceiros.
Alids, com as desvalorizacdes ocorridas em grande parte das companhias do setor, ha agora
uma tendéncia de que haja um movimento forte de consolidagdo no nosso mercado, que se
daria seja através de fusdes ou de aquisi¢des, inclusive como ja comecou a ocorrer, como foi
o caso da construtora mineira Tenda, analisada neste trabalho, que ja teve 60% de seu capital

social comprado pela Gafisa.

Contudo, vimos que a abertura de capital como forma de captag¢do de recursos para as
empresas do setor imobilidrio nacional, e, como alternativa de investimentos no mercado de
capitais brasileiro, apresentou, em termos gerais, diferentes resultados para companhias e
investidores. Quanto ao primeiro grupo, vimos que a realiza¢do dos IPOs atingiu os objetivos
esperados pelas companhias. Ou seja, mostrou-se um eficiente meio para levantamento de
recursos, capaz de proporcionar as empresas uma maior capacidade de investimentos,
garantindo, assim, que elas, em grande parte, apresentassem resultados financeiros muito

positivos se comparados com o periodo anterior a abertura de capital.

Ja em relacdo ao segundo grupo, o dos investidores, os resultados ndo foram tao
positivos assim. Mais de dois tercos das agdes estudadas encerraram o periodo de andlise com
rendimentos inferiores ao Ibovespa, de modo que o acionista que comprou € manteve o papel
em sua carteira de investimentos acabou tendo prejuizo. Este fato demonstra que o
investimento em IPOs, diferentemente do que ocorreu em periodos anteriores, como no ano

de 2006, ndo se mostrou mais uma alternativa de investimento tdo atraente.

Assim, ao investir, 0 novo sécio deve acompanhar as perspectivas da empresa, na
projecao de resultados e expectativas de lucro futuros. Estes dados sdo disponibilizados para o
mercado e sdo colocados para a CVM, o qual constitui uma informagdo de valor para a

tomada de decisdo.
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ANEXO A - PLANILHA DE INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

INDICADORES FUNDAMENTALISTAS

1 - PRECO/VALOR PATRIMONIAL POR ACAO

Valor Patrimonial
Cotagcdo em por Agdo: Posicao
Empresas 30/06/2008 de 30/06/2008 (em RS) Resultado: Prego/VPA
EZTec
Invest Tur
CR2
Inpar S/A
Helbor
CC Des Imob
Tecnisa
Multiplan
Rodobensimob
10  Agraincorp
11 PDG Realty
12 Tenda
13 MRV
14 JHSF Part
15 BR Brokers

2 - PRECO/LUCRO POR ACAO
Lucro por Agao
Cotagcdoem Posicdo consolidada
Empresas 30/06/2008 de 30/06/2008 (em RS) Resultado: Preco/LPA
Invest Tur
BR Brokers
EZTec
CR2
CC Des Imob
Rodobensimob
Tecnisa
JHSF Part
PDG Realty
MRV
Inpar S/A
Tenda
Agra Incorp
Helbor
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| RrR$19.40 | 0,23

83,56
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ANEXO B - RANKINGS DE RETORNOS APRESENTADOS

JHSF Participagoes S.A JHSF3 44,25%
Invest Tur -Desenvolvimento Turistico Imobilidrio S.A IVTT3 10,39%
Construtora Tenda S.A TEND3 10,34%
Brasil Brokers Participagoes S.A BBRK3 8,68%
- IBOVESPA 3.51%
PDG Realty S.A - Empreendimentos e Participagoes S.A| PDGR3 -4,12%
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A MULT3 -5,37%
Rodobens Negoécios Imobilidrios S.A RDNI3 -6,06%
MRV Engenharia E Participagoes S.A MRVE3 -7.57%
Helbor Empreendimentos S.A HBORS3 -17.83%
Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A AGIN3 -20,36%
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobilidrio S.A CCIM3 -22,72%
Tecnisa S.A TCSA3 -26,56%
CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A CRDE3 -40,41%
EZ TEC Empreendimentos e Participagoes S.A EZTC3 -45,38%
Inpar S.A INPR3 -56,59%
PDG Realty S.A - Empreendimentos e Participacoes S.A| PDGR3 64,89%
Brasil Brokers Participagoes S.A BBRK3 51,58%
MRV Engenharia e Participagoes S.A MRVE3 36.87%
Construtora Tenda S.A TEND3 24,44%
Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A AGIN3 3.06%
Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A RDNI3 2,65%
JHSF Participagoes S.A JHSF3 0,79%
Helbor Empreendimentos S.A HBOR3 -14,84%
Invest Tur - Desenvolvimento Imobilidrio Turistico S.A IVTT3 -16,10%
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A MULT3 -22,40%
Tecnisa S.A TCSA3 -38,05%
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobilidrio S.A CCIM3 -38,15%
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Inpar S.A INPR3 -54,86%

CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A CRDE3 -56,18%

EZ TEC Empreendimentos e Participagoes S.A EZTC3 -56,56%
Brasil Brokers Participacoes S.A BBRK3 50,42%
MRV Engenharia e Participagoes S.A MRVE3 | 23,69%
Coonstrutora Tenda S.A TEND3 20,34%
PDG Realty S.A - Empreendimentos e Participagoes S.A PDGR3 | 19.39%
Helbor Empreendimentos S.A HBOR3 | -15.99%
Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A AGINS3 | -27,83%
Invest Tur — Desenvolvimento Imobilidrio Turistico S.A IVTT3 -28.89%
JHSF Participagoes S.A JHSF3 -37.72%
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A MULT3 | -43,04%
Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A RDNI3 | -44,97%
EZ TEC Empreendimentos e Participagoes S.A EZTC3 | -75,51%
Inpar S.A INPR3 -77,16%
Tecnisa S.A TCSA3 | -83.69%
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobilidrio S.A CCIM3 | -85.77%
CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A CRDE3 | -87.77%
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