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RESUMO

A crise do subprimeno mercado norte americano em meados de 2008etrguande
volatilidade ao mercado de capitais global e saatarizou por ser dado crédito em excesso a
tomadores que ndo apresentavam garantias reaiegiasaoperacoes.

No entanto, até o surgimento de tal crise, 0 mertadsileiro vivia um momento de grande
expansao no setor imobiliario, impulsionado pelmmbnomento econémico do pais e pelos
avancos no financiamento a habitacdo implementaelos governos recentes, 0 que motivou
diversas empresas do setor de construcao civitaa ppla abertura de seu capital na bolsa de
valores para financiar novos projetos e dar liquiges seus acionistas.

O objetivo deste trabalho € avaliar as tomadasedis@b destas companhias pela abertura de
capital baseado na teoria de opc¢des reais, congmamvalores obtidos em suas avaliagoes
como empresa publica e o valor da opgéo de abeatéucapital utilizando o modelo binomial
para incluir nestes calculos as possibilidadesidersbs cenarios futuros de alta ou baixa do
valor desta companhia.

A Teoria de Opcdes Reais se demonstrou capaz méens® de realizar uma avaliagdo dos
fluxos de caixa destas companhias mais completardedte das probabilidades nela
utilizadas, como também nos trouxe que apesar dasdegs variagcdes de volatilidade
ocorridas no periodo, as decisdes de aberturapilcado se alterariam de forma relevante

guando esta volatilidade foi bastante modificada.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. ConstrugicAbertura de capital. IPO. Teoria de

Opcodes Reais.



ABSTRACT

The subprime crisis in the North American markeinii-2008 brought great volatility to the
global capital market and was characterized bydoginen too much credit to borrowers who
did not present real guarantees for these mortgages

However, until the onset of such crisis, the Biamnilmarket was experiencing a moment of
great expansion in the real estate sector, driyethdd good economic moment of the country
and by the advances in housing financing implenteie the recent governments, which
motivated several companies of construction sect@pt to open their capital in the stock
exchange to finance new projects and provide ligyitd its shareholders.

The object of this paper is to evaluate the degisiaking of these companies by the stock
option based on the real options theory, compahegvalues obtained in their valuations as
public companies and the value of the option tandpeir capital using the binomial model to
include in these calculations the chances of sevetare scenarios of high or low of the
value of each company.

The Real Options theory has demonstrated thanibti®nly able to carry out a more complete
assessment of these companies cash flows duedbahjlities used in it, but also that in spite
of the large volatility variations occurring in thperiod, their decisions would not change

significantly when this volatility was significagtimodified.

Keywords: Companie valuation. Construction sectoitial public offering. Real Options

Theory.
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1 INTRODUCAO

De acordo com Assaf Neto (2000), os beneficiosbdatara de capital de uma
empresa incluem uma reducado do risco financeirendpresa devido a maior capitalizacao,
melhor liquidez ao acionista, realizacdo do seestimnento, profissionalizacdo das decisdes
administrativas e empresariais e melhoria da imagdgempresa no mercado.

De uma forma resumida, podemos dizer os objetivogipais da abertura de
capital de uma companhia s&o: fazer frente ao pldaoinvestimentos, redugéo da
dependéncia em relacdo a financiamentos banc&iosom a consequente reducdo da
alavancagem financeira, adequacdo da estruturanipagéonal, aumento da liquidez das
acOes, proporcionando um mecanismo de saida totetducdo parcial na participacdo de
alguns acionistas (DELOITTE, 2012).

Diante de um cenario econdmico favoravel, com uraadg liquidez no mercado
de capitais internacional e dados da economialbiraspromissores, mais de 280 companhias
decidiram por captar recursos através da abertusgul capital em bolsa de valores. O ano de
2007 em especial foi um ano com um numero recoed&P®s (Oferta Publica Inicial) na
Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa.

Dentre as diversas empresas e setores que realifw@raovimento no periodo de
2004 a 2014, este trabalho ira analisar as abertlgacapital do segmento de Construcao
Civil brasileiro, utilizando as informacdes pubBagdisponibilizadas por estas companhias nos
prospectos de distribuicdo, para avaliar se a @ieds abertura de capital destas companhias
seria vantajosa para a propria companhia e para 8euos acionistas comparando 0s
resultados obtidos naquele momento através do maldeFluxo de Caixa Descontado e do
modelo de Opcdes Reais.

O objetivo deste trabalho é utilizar o conceito G@gg6es Reais para analisar as
decisdes de abertura de capital das empresas alo deetconstrucdo civil no periodo em
estudo, avaliando tais decisbes sob a oOtica damiatas vendedores se 0 momento de
abertura de capital era a melhor alternativa, oestes acionistas deveriam postergar tal
decisdo para um momento em que o mercado aciasin@sse mais favoravel.

A analise comparativa tera como base as abert@wasapital efollow nos das
empresas do setor de Construcdo Civil brasileire® palizaram distribuicoes publicas de

acdes no periodo de 2004 a 2014.
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Para realizar esta andlise, foram utilizados daosolatilidade histérica destas
companhias obtidos junto a Economatica e tambémdiod Fipezap como um segundo valor
de volatilidade para cada uma das companhias,rd&fa utilizar a volatilidade de um indice
gque mede a variacdo de precos do produto finaletlor £omo a volatilidade pré-IPO e
comparar os resultados obtidos entre os dois inputs

O que foi percebido € que a diferenca nos resudtaditizando a volatilidade
historica destas companhias conforme descrito iantegnte e a volatilidade do indice
Fipezap nao foi relevante, apesar de a diferenita ambas ser relevante em todos os casos,
tendo por outro lado a taxa basica de juros daosaiansido um fator mais influente na
variacéo do valor das companhias e Opc¢des Reala,algariacdo no custo do capital destas
de acordo com a taxa de juros de referéncia deoatan

De acordo com a literatura e os dados comparatipossentados neste trabalho
do valor de avaliagdo das companhias através dadolegia de Fluxo de Caixa Descontado
e da metodologia de Opcdes Reais, esta Ultima strounoum incremento necessario nas
avaliacdes de companhias e projetos que possueTsdév/cenarios possiveis mais adiante,
cenarios estes que nao sao capturados quandoaradsulo Valor Presente dos Fluxos de
Caixa de uma companhia ou projeto.

Este trabalho esta dividido em 5 capitulos. O prioneapitulo é introdutério e
apresenta a justificativa do presente estudo

O segundo capitulo traz a revisdo da literatura moslelos de avaliacdo de
projetos e empresas, como Valor Presente Liquido.

O terceiro capitulo discute brevemente o tema oeadia de decisdo pela abertura
de capital, cujos trabalhos de Draho (2000) e sudtdores motivaram o presente trabalho.

O quarto discute a metodologia aplicada para estealho, bem como as
premissas assumidas e as simplificacfes para dassOpc¢des Reais pelo autor.

O quinto capitulo resume as conclusfes obtidasdypuda aplicacdo deste modelo
as companhias do setor de construcao civil no geréon estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA: MODELOS DE AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS

2.1 Valor Presente Liquido

O método do Valor Presente Liquido (VPL) € um dassndifundidos no meio
corporativo para analise de investimentos, tendd&eil intuicdo entre seus pontos positivos.
Schall, Sundem e Geijsbeek (1978) realizaram unsguyiea por amostragem junto a 424
grandes empresas e verificaram que 86% das empugpesassponderam a pesquisa recorriam
ao VPL para andlise de investimentos.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), os asias de uma empresa
sempre concordardo com as decisfes de investirdergeus executivos visando maximizar a
riqueza dos acionistas, independentemente de axas tle preferéncia temporal, desde que
tais investimentos retornem pelo menos o custopdetunidade do capital, de acordo com o
padrédo de mercado.

Uma maneira de analisar tais decisdes de investinfen projetos em analise) é
definir ou estimar os seus fluxos de caixa livies;apital investido nele e um custo de
oportunidade compativel com estes fluxos. A metaglal dos fluxos de caixa livres € o
primeiro passo para estimarmos o valor presentgmdprojeto ainda sem a flexibilidade das
opcOes reais.

Considerando uma projecao de Fluxo de Caixa LiFreq Cash Flow FCF),
podemos desenvolvé-lo através de duas vertenteso [ele Caixa livre para os Acionistas
(Free Cash Flow to the EquityFCFE), que € o quanto de caixa uma firma potberrar aos
seus acionistas, apos a deducdo dos investimeat@ssarios e necessidades de capital de
giro:

FCFE = Lucro Liquido — Necessidades de InvestimentQalgital + Depreciacao
— Necessidade de Capital de Giro + Novas Dividagukitlas — Pagamentos de Dividas.

A segunda metodologia € o Fluxo de Caixa Livre gaFirma Free Cash Flow
to the Firm- FCFF), ou seja, 0 quanto uma firma gera de #8uk® caixa para pagamento de

juros, principal e outros compromissos, como p@ngXo acionistas preferenciais,
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FCFF = Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (FCFH)espesas de Juros *
(1- aliguota de impostos) + Pagamentos de Principdllovas Dividas Contraidas +
Dividendos Preferenciais.

Para o desconto destes fluxos de caixa da empieadequado utilizarmos o
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC), que é diamponderada dos custos marginais
do capital apés os descontos dos impostos incislesabre ele. Uma das vantagens de
descontarmos os fluxos de caixa livres de uma esagrelo seu WACC, apos a deducéo dos
impostos, € que separamos com esta técnica a®eeclis investimento da empresa de suas
decisbes financeiras (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, ¢0). Assim, o valor de uma

empresa segundo o FCFF sera:

t=n

FCFF; N FCFF,,,/(WACC — g,)
£ (1+WwWAcc)t (1+wAco)™

Valor da Empresa =

Onde:

FCFF; = Fluxo de caixa livre para a empresa no ano t.
WACC = Custo médio ponderado do capital.
gn = Taxa de crescimento apds ano terminal por teémgeterminado.

A definicdo de fluxos de caixa livres mostra o quempresa ganhard, supondo a
inexisténcia de dividas de capital, portanto asagées no coeficiente de endividamento da
empresa nao afetam esta definicdo de fluxos de qaxa fins de orcamento de capital, os

efeitos das decisdes financeiras sao refletidasisto de capital.

2.2 Definicdo de Opcéao Financeira

No mercado de capitais, uma op¢do € um derivaivan€eiro transacionado
internacionalmente em diversas bolsas de valouesdg ao seu portador o direito (mas nao a
obrigagcédo) de comprar (opcdo de compra) ou de veopedo de venda) um determinado
ativo (ac¢Oes, indices de acles, taxas de cambiunodities agricolas, metais, taxas de juros,
entre outros) a um preco de exercicio explicitosem contrato na data de vencimento da
opcéao (opcdes do tipo européias) ou em qualqguerentindesde a sua aquisicao até a data de
sua expiracao (opcdes do tipo americanas).

O valor de uma opcao de compra (call) depende drasicte de trés fatores:
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1) Para exercer uma opg¢ao deve-se pagar o preco aegogxeQuanto menor
o valor de exercicio, melhor para o comprador dgiopmantendo-se as
demais variaveis fixas. O preco de uma opc¢ao riacordo com a razao
do preco do seu ativo subjacente sobre o preczeteieio;

2) O valor do preco de exercicio € pago somente & gdarmomento em que
se decide exercer a opc¢ao;

3) Se o0 preco do ativo for inferior ao preco de exdvcia opcdo nao sera
exercida pelo seu detentor. Neste caso, 0 investomgara adquirir a
opcao (prémio) sera perdido pelo comprador. Paodatlo, quanto mais
0 preco do ativo subir em relacdo ao preco de &ierda opgdo, maior
sera 0 ganho para o seu detentor.

O pagamento de uma posicdo de opcao de comprgadetiiropeia” (opcao
exercivel apenas na data de seu efetivo vencimérarpresso da seguinte forma:

VT =MAX [ST-X,0], (2)

Onde:

T = data de vencimento da opcao;

X = preco de exercicio da op¢ao (&tuke pricg. Este € o preco em que o titular
da opgéo paga para compreal() ou vender gut),

ST = preco do ativo

O detentor da opcdo de compra exercera o seuodiqeétndo ST >= X. Se ST <
X, a opcao ndo devera ser exercida, pois ndo haeeeficio ao seu titular.

De acordo com Black e Scholes (1973), grande pmhrtetrabalhos académicos
anteriores ao deles tinha como objetivo a modeladerpc¢des sobrearrants como por
exemplo Sprenkle (1961), Ayres (1963), Boness (),.9%dmuelson (1965), Baumol, Malkiel
e Qaundt (1966), e Chen (1970), os quais produziGamulas para precificacdo de opcdes
utilizando a mesma forma geral.

Ainda conforme Black e Scholes (1973) as formuldlizadas por estes outros
autores ndo estavam completas, pois as mesmazawdiin um ou mais parametros
arbitrarios, fato este que foi reconhecido por Sglsmn e Merton (1969) no qual eles
afirmam que descontar o os valores da distribuigsjpoerada dos possiveis valores dos
warrants quando este fosse exercido ndo seria ooegimento apropriado. Neste mesmo
trabalho, Samuelson e Merton (1969) avancaram atee opcdes tratando o preco das

opcBes como uma fungéo do preco do ativo.
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2.2.1 Determinantes do Valor da Opcéo

De acordo com Damodaran (2012, p. 89), o valorrda aopcéo € determinado

por seis variaveis relacionadas ao ativo subjacntercado financeiro:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Valor atual do ativo subjacente — Opcdes sdo atwps valor deriva de
seu ativo subjacente, consequentemente mudancealerode seu ativo
subjacente afetam o valor da opcéo;

Variancia no valor do ativo subjacente — O compradi® uma opcao
adquire o direto de comprar ou vender o ativo figjge a um preco fixo.
Quanto maior a variancia do ativo subjacente, maiealor da opcéao (de
compra ou de venda);

Dividendos pagos no ativo subjacente — O valortdm aubjacente pode
ter expectativas de queda se pagamentos de diasefutem feitos
durante a vida da opcédo. Consequentemente, o galarma opcédo de
compra € uma funcdo decrescente dos pagamentosiviakendos
esperados, e uma opg¢éo de venda é uma funcdonteedos pagamentos
de dividendos esperados para o ativo subjacente;

Preco de exercicio da opgdo — O preco de exeréicima caracteristica
chave de uma opcao. Para as opcbes de comprao aedentor adquire o
direito de comprar o ativo subjacente a um prego, fo valor dacall
(opgcdo de compra) declinara de acordo com o aumeéat@reco de
exercicio. De forma analoga, o valor gags (op¢do de venda), onde o
detentor tem o direito de vender o ativo subjacenten preco fixo, 0
valor da op¢cao aumentara conforme o aumento do pleexercicio;
Prazo de expiracdo da opc¢aoCalls e puts sdo mais valiosas quando
possuem mais tempo para sua expiragcao, pois quaidtempo restante
para sua expiracdo, mais tempo ha para variacogsego do seu ativo
subjacente ocorrerem;

Taxa livre de risco correspondente a vida das @gped&ma vez que o
comprador de uma op¢ao paga o seu prémio quandoadaquisicdo, um
custo de oportunidade esta envolvido. Este cugiertke do nivel da taxa

livre de risco e do prazo para a expiracao da opcgao
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2.2.2 Definigdo de Opgéao Real

De forma semelhante as opc¢les financeiras que egaciadas em ambientes
liguidos, as opc¢des reais trazem este mesmo coraeitiniverso dos ativos reais, ou seja,
bens tangiveis tais como empresas, iméveis, pgjktitacoes, etc.

O termo Opcdes Reais foi definido por Myers (190rge ele segrega o valor de
uma firma em dois tipos diferentes de ativos: tWo Real, o qual possui valor de mercado
independentemente da estratégia de investimentengaesa e 2) Opcbes Reais, que séo
oportunidades de adquirir um Ativo Real com coneg@rovavelmente favoraveis. No
entanto sua origem foi em 1973 através dos esueldderton, com ablerton-style options
Esta metodologia faz referéncia a uma alternativa ge torna disponivel como uma
oportunidade de investimento, onde podem ser iad)ipor exemplo, oportunidades para
expandir ou abandonar projetos em determinadasgéiesd

De acordo com Copeland e Antikarov (2001, p. 6):

o valor das opc¢des reais depende de cinco variégsisas (embora outras possam
fazer parte do quadro), além de mais uma importexrt variavel. As cinco sao:

1) Valor do ativo subjacente sujeito a riscblo caso das opcdes reais,
trata-se de um projeto, um investimento ou umasigfio. Se o valor do
ativo subjacente aumenta, o mesmo acontece corfoodecompra de
uma opc¢ao. Uma das diferencas importantes entr@espiinanceiras e
reais é que o detentor de uma op¢éo financeirpode afetar o valor do
ativo subjacente (por exemplo, o valor de uma agéGeneral Motors).
Mas os executivos que operam um ativo real podemeatar seu valor
e, portanto, o valor de todas as opc¢des reais gjeaddpendem

2) O preco de exercicicE 0 montante monetario investido para exercer a
opcéo, se vocé estiver “comprando” o ativo (com opigao de compra),
ou 0 montante recebido, se vocé o estiver “vendefmon uma opcéo
de venda). A medida que o preco de exercicio deappao aumenta, o
valor da op¢éo de compra diminui e o valor da ofggenda aumenta.

3) Prazo de vencimento da opcd@om o aumento do prazo de expiracdo, o
valor da op¢éo também aumenta.

4) Desvio padrdo do valor do ativo subjacente sujeitosco: O valor de
uma opc¢do aumenta com o risco do ativo subjacertpup 0s retornos
de uma opgédo (de compra) dependem do valor do stibjacente que
estd acima do prego de exercicio, e a probabilid&de aumenta com a
volatilidade do ativo subjacente.

5) Taxa de juros livre de risco ao longo da vida dgm A medida que a
taxa de juros livre de risco aumenta, o valor dgiiogambém se eleva
A sexta variavel sdo os dividendos que podem sgogpelo ativo subjacente: as
saidas ou entradas de caixa ao longo de sua vida.”

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a maioria dasisbes de investimento

tem em comum trés importantes caracteristicagjas gariam de acordo com seu grau:
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A primeira € que um investimento € uma decisao iglatente ou
totalmente irreversivel, ou seja, o custo inicial idvestimento é pelo
menos parcialmente afundado, ndo sendo passiuwelcdperacdo caso o
investidor mude de ideia, como por exemplo uma rmaata industrial,
maquinarios, investimento em publicidade e propdgaou o custo de
aquisicao de uma opcao financeira de compra;

A segunda caracteristica € a incerteza sobre osogafuturos de um
investimento. O melhor que podemos fazer € avagorobabilidades de
diferentes resultados possiveis, 0s quais podemnrantar ou decrescer o
lucro ou prejuizo de seu investimento;

Por ultimo, se h& a possibilidade de retardar o emnde sua entrada em
determinado investimento, vocé pode coletar mdasnmacdes acerca dos
riscos e previsdes envolvidas para entdo tomar deosao (investir ou

nao investir) no futuro.

De acordo com Mun (2006), podemos resumir a fundéagéo para a aplicagédo

da Teoria das OpcOes Reais para a avaliacdo dgge@om os pontos abaixo:

1)
2)

3)

A avaliacéo de opcoes reais deve valer-se do pionde nao arbitragem;
O valor do projeto equivale ao valor presente dattu pelos fluxos de
caixa gerados pelo projeto sem considerar a fledalole. Parte-se da
premissa de que o valor do projeto pode ser negcide forma
independente do valor da flexibilidade;

As variacdes do valor presente dos fluxos de cdexaim determinado
projeto flutuam de modo aleat6rio, ou seja, o vedaebido pelo acionista
em um projeto com risco segue um passeio aleatdirida que os fluxos
de caixa deste projeto sejam previsiveis. Desteofrtedemos variacdes de
valor aleatdrios pelo fato de que o valor presdigaido reflete as

expectativas sobre os fluxos de caixa.
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2.2.3 Opcdes Reais versus Opcgdes Financeiras

Tanto as opcgdes reais quanto as opc¢des finanaddi@so direito, mas nao a
obrigacéo, de serem exercidas na data do seu vemorou de forma antecipada, conforme
cada caso, de forma a transferir ao seu detengmliame o pagamento do preco de exercicio,
0 ativo objeto da opcéo.

A principal diferenca € que enquanto a opcao fiemactem como ativo
subjacente um titulo de elevada liquidez em meraibolsa ou balcdo, a opgéo real tem
como ativo subjacente um ativo tangivel, como pan®lo um projeto, um imoével ou
unidade de negocios.

A precificacdo destes titulos também difere, ppakhente pelo quesito de sua
liquidez. Enquanto uma opcéo financeira é transacia diversas vezes diariamente e possui
um ativo com preco facilmente observavel, a varéde sua taxa de retorno pode ser obtida
pela sua série de dados historica ou pelo calcalgadiancia embutida em precos futuros.
Para as opcodes reais, 0 ativo subjacente ndo phgsidez diaria e ndo € comumente
transacionado em mercado organizado, o que demar&ados alternativos para sua
estimativa de valor. O método mais utilizado nest@sos é utilizar o valor presente dos
fluxos de caixa esperados para o0 projeto ou ateh sem incluir flexibilidades sobre este
fluxo, uma vez que este fluxo esperado é o quaitderépresenta o ativo subjacente sobre o
qual desejamos calcular o valor da opcéo.

Ainda, de acordo com Minardi (2000), as principdiferencas entre opg¢des
financeiras e opcdes reais destacam-se nas segoangeteristicas:

. Opcdes financeiras tipicas possuem um prazo cueo ddracéo

(geralmente até 1 ano para expiracéo, ainda qamsgmuns warrants de
5 a 10 anos). Por outro lado, as opg¢des reaisroastuter um prazo de
duracgdo superior, sendo que algumas podem sertpaspé

. Os ativos-objetos das opcdes financeiras sdo tmms@los em varios
mercados, e como seus precos nao sao negativesplha de processos
aleatorios para a precificacdo do ativo-objeto eetied mais limitagdes;

lll.  Opgdes financeiras possuem um preco de exercitégonti@ado e Unico.
Ja o preco de exercicio de opcdes reais, que gardnesta atrelada ao
valor de investimento de um determinado projetalepeariar ao longo do

tempo, podendo variar de maneira aleatoria;
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IV.  Opcgdes financeiras sdo exclusivas do investidoergnmima outra pessoa
pode exercer a opg¢ao possuida por este detentamasdodas opcdes reais,
o grau de exclusividade é bastante correlacionaan a estrutura de
mercado, seja ela monopolista ou de um mercado efithmp, sendo que

neste Ultimo caso, ela pode se deteriorar com sapae tempo.

2.3 Modelo de Precificacdo de Opc¢bes

A teoria de precificacdo de opcdes evoluiu muitedeéel972, quando Black e
Scholes publicaram seu artigbhe Pricing of Options and Corporate Liabilitiegue
demonstrava uma forma de precificar op¢cOes eurspstdre acdes que ndo pagavam
dividendos. O modelo desenvolvido por Black e Sehgiressupde que o pregco das acoes
(ativo subjacente) segue uma distribuicdo lognoenalortanto, sua probabilidade de ocorrer

pode ser avaliada com base em sua média e seo-gesirfo.

2.3.1 Modelo Black-Sholes

O modelo Black-Sholes também conhecido como o modeBiack-Scholes-
Merton € um modelo matematico muito difundido no merchdanceiro utilizado para os
instrumentos de derivativos. A partir deste modetalemos estimar o preco de opcdes
europeias.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2008), muitstes empiricos tém
demonstrado que os prec¢os obtidos atravées destalohmgia sdo muito préximos aos pregos
de mercado.

As premissas utilizadas por Black e Scholes (19a8 o ativo subjacente e para
a opcao sao (traducédo do autor):

1) A taxa de juros livre de risco de curto prazo éhemida e constante ao
longo do tempo;
2) O preco do ativo subjacente segue um passeio ateao longo do

tempo, com uma taxa de variancia proporcional 2 dai preco do ativo
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subjacente. Ou seja, a distribuicdo de possiveizoprdo ativo subjacente
ao final de qualquer intervalo finito é log-normAltaxa de variancia do
retorno do ativo subjacente é constante;

3) O ativo subjacente ndo paga dividendos ou outsishiiicdes;

4) A opcdo é do tipo Europeia, ou seja, somente pedeesgercida no
vencimento;

5) N&o ha custos transacionais na compra ou vendavidooa da opcao;

6) E possivel emprestar qualquer fragdo do preco detiwm para compra-lo
ou manté-lo a taxa de juros livre de risco;

7) N&o h& penalidades nas vendas a descoberto. Ured@ngue ndo possui
0 ativo ird simplesmente aceitar o preco propostoym comprador, e
concordara em negociar com o comprador em algumaafutaira pagando
um valor equivalente ao preco do ativo nesta data.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001, p. 188paioria dos problemas dos
ativos reais exigem que uma ou mais hipoteses pativdmodelo Black-Scholes, citando
como exemplo que a maioria das decisbes de invastimenvolvem opcdes compostas,
porque progride em fases, e em geral ha variagdomé incerteza correlacionadas. Ainda
segundo Copeland e Antikarov (2001), a necessidadeer realista nos levara a afastar-nos
bastante da equacéo Black-Scholes, que € exprassgdinte forma:

Co = SoN(d,) — Xe™TN(d,)
Onde:

Sy = preco do ativo subjacente

N(d,) = probabilidade normal acumulada de uma unidadmalala variavet],
N(d,) = probabilidade normal acumulada de uma unidadmaada variavell,
X = prego de exercicio

T = prazo de vencimento

¢ = taxa livre de risco

e = base dos logaritmos naturais, constante =28.17

In(S/X)+ T 1
d, = + =oVT
dz = dl - O-\/T

o = Desvio padrao da taxa continuamente capitalizada do retorno anual

da acgdo.
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Embora os estudos de MacBeth e Merville (1979) birtein (1985) tenham
observado algum resultado tendencioso na férmuldldek-Scholes, sugerindo que este
modelo subavalia tanto as opcdes de compra rituttte Moneygquanto as opcdes de compra
muito out of the Moneym relacdo as opcdas the Moneyela ainda € muito confiavel em

suas aplicacdes na precificacao de opgoes.

2.3.2 O modelo binomial lattice

O modelo binomial de precificacdo de opcdes foppsto inicialmente por Cox,
Ross e Rubinstein (1979) e prové um método genpéacm a avaliacdo de opcoes.

O nome binomial é decorrente de a metodologia gengroposta por eles a
valoracdo das opgOes ser feita considerando a gdmldo ativo em apenas dois cenarios
possiveis de resultados em cada periodo.

Os aspectos mais significativos do modelo binorséd descritos por Minardi

(2004) da seguinte forma:

O modelo binomial € uma versdo economicamente teodigeérvore de deciséo, pois
incorpora 0s conceitos de arbitragem que permitegbathar em um ambiente
neutro a risco e com probabilidades ajustadas.d.e)eA abordagem binomial tem
0 beneficio da simplicidade e facilidade de intef@gdo, evitando risco em
computar incorretamente um derivativo. (...) A dimgade do modelo binomial
permite a concentracdo nos principais problemasgeantes em avaliacao de projetos
de opc¢des reais: mudanca nos precos de exercicidanpas nos processos de
dividendos ou de fluxo de caixa do ativo objetast&xcia de mais de uma opcao ao
longo do tempo. O célculo de tras para frente eggule no modelo contém o
principio da otimizacdo de programacao dinamicaes&drio para encontrar
politicas 6timas.

O meétodo para estimar movimentos binomiais propqsto Cox, Ross e
Rubinstein (1979) é representado graficamente par &rvore de decisdo, a qual é elaborada
considerando as datas para a execuc¢do das opditesdp-se os fatores probabilisticos que
consideram a probabilidade de subida (u) e degdidem cada uma das etapas conforme

demonstrado na figura abaixo:
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Figura 1 — Gréfico do Modelo Binomial
Fonte: Elaborado pelo autor.

Onde:

S: preco corrente do ativo;

u = e®VAt fator gue considera o aumento do valor do ativo;
1 . ~ .

d= " fator que considera a reducéo do valor do ativo;

Na figura acima, S é o preco corrente do ativaeg@podera se valorizar para Su
com probabilidade p e desvalorizar com probabikdagh (Sd) em qualquer periodo.
A férmula geral para calcular a probabilidade demovimento de subida “p” €

dada pela seguinte equacéao:

e(rf-b)At) _4
u—d

p= ®3)

Onde:
p = probabilidade de risco neutro;
|| = nimero de Neper (2,71828);

rf = taxa de juros livre de risco;
b = fluxo de dividendos em percentual do valor alaganhia
At = intervalo de tempo (neste estudo foi-se utilizageriodo de 2 anos);

u = e®VAt fator gue considera o aumento do valor do ativo;

d= % fator que considera a reducao do valor do ativo;

Consequentemente, a probabilidade do movimentesiddh “d” € dada por

1-p @
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2.4 Industria Imobiliaria no Brasil

De acordo com estudo publicado pela Fundacdo Gewddirgas (2007), o
crescimento das cidades nas primeiras décadascdto S0 no Brasil deu-se de maneira
pouco organizada no que diz respeito a tarefagjara populacdo que aumentou, decorrente
da demanda por mais mao de obra nos grandes cedgascordo com ele, ja no inicio da
década de 1950, as necessidades habitacionaisiquevavam em consideracao as favelas e
corticos, eram estimadas em 3,6milhdes de moradias.

Uma importante limitacdo do sistema da Casa Paqpuilgente até meados dos
anos de 1960, era a auséncia de um indexador paeg&o dos contratos, enquanto em sua
contrapartida os valores de juros pagos pelos kapata remunerar os investidores eram
nominais e constantes. Com a aceleracdo da inflagiidorme observado por Rudge e
Amendolara (1997), essas taxas passaram a seivasgaima vez que a inflacdo brasileira
superava o0 patamar de 12% ao ano, e a lei da limitiava 0s juros nominais a 12% ao ano.
Conforme observado por Simonsen (1996, p. 30) “eomescalada da inflacdo e com a
limitacdo da taxa nominal de juros de 12% ao amse® financiamentos se tornaram
altamente subsidiados e cada vez mais escassos”.

Campagnone (1990) resume que durante este perfficlanciamento imobiliario
no Brasil conviveu com niveis de intervencdo p@hlgalientando que a questdo da habitacéo
popular passa a ter uma conotacao social aperasirade 1964.

A necessidade de maiores investimentos habitasionaginou em 1964 o
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), atravé®ida®14.380, o qual inovou o sistema de
crédito imobiliario e se tornou o principal instremo de captacdo de recursos para a
habitagdo (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2007), trazendmomo as principais
inovagdes: a corre¢cdo monetaria dos ativos e pEssivqual garantia uma rentabilidade real
das aplicagGes dos poupadores e a criagcao do Béamional da Habitacdo (BNH), que se
tornou o 6rgédo central para regulacédo dos ageint@sckiros especializados na intermediacéo
e captacao destes recursos, esta ultima tendo jponoipais fontes de recursos a poupanca e
0os depdsitos do FGTS. Nesta mesma oportunidadetafobbém autorizado segundo
Albuquerque (1985) “o funcionamento de sociedadexrédito imobiliario, a emissdo de
letras imobiliarias, além de outras providénciasando a institucionalizacdo de um sistema

financeiro para a aquisicdo da casa propria”.
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Andrade e Azevedo (1982) apud Scaglione (1993)adast que 0s principais
objetivos associados ao BNH eram a articulagdcsédtuses publico e privado para promover
a execucdo da politica habitacional e a institugieanecanismos para compensar 0s efeitos
da inflacéo, através de reajustes aplicados adsabas de empréstimo.

Segundo Campagnone (1990), a captacdo de recuigoetras imobilidrias
serviriam como um novfundingpara o SFH.

Mcm Consultores Associados (1999) afirmam queatéad do Fundo de Garantia
por Tempo de Servigco (FGTS) em 1966, acabou par crimaior fundo institucional de
poupanca e capitalizacdo do pais, sendo este fiomtituido pelo recolhimento especificado
sobre a folha de pagamento salarial das empresago seus recursos administrados pelo
BNH. Adicionalmente a esta poupanca compulsori@uese também um instrumento que
seria consagrado como o0 mais popular instrumentcag¢acdo de poupanca pessoal no
Brasil: a caderneta de poupanca, tendo parte de re®ursos obrigatoriamente aplicada
dentro do SFH (VEDROSSI, 2002).

No entanto, pouco tempo apds a criacdo do SFH, wsiamos passaram a
demonstrar insatisfacdo pela forma de correcdopdestacdes, a qual ndo era totalmente
correlacionada com a correcao dos salarios (SIMOWS3H96).

Em 1967 por intermédio da Resolucdo n° 25 do Cbasg¢ Administracdo do
BNH, foi criado o Fundo de Compensacao de Varia@aariais (FCVS) com as seguintes
finalidades (BANCO NACIONAL DA HABITACAO, 1967):

1) Garantir o equilibrio da Apdlice do Seguro Habibaal do Sistema
Financeiro da Habitagdo — SFH;

2) Garantir o limite de prazo para amortizacdo dosanftfamentos
habitacionais, contraidos pelos mutuarios no SFH;

3) Assumir, em nome dos mutuarios, os descontos camuzednas
liquidagcOes antecipadas, nas transferéncias deatositde financiamento
habitacional e nas renegociacbes com extingdo sfaomsabilidade do
Fundo;

4) Cobrir o saldo devedor de financiamento imobiliataial ou parcial, em
caso de morte ou invalidez permanente do mutuasodespesas de
recuperacdo ou indenizacdo decorrentes de dancassfi@o imovel e as
perdas de responsabilidade do construtor, e

5) Liquidar as operacdes remanescentes do extintor&ege Crédito.
(BRASIL, 20186).
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De forma complementar ao FCVS, em 1969 foi criaddCaeficiente de
Equiparacdo Salarial através da RC n°36/1969, hdguacordo com Faro (1991), foi criada
visando atender as reclamacdes dos mutuarios do®PlA” e “C” quanto a incerteza
relativa ao numero de prestacdes, as quais conm@gbeplano passaram a ser fixas e igual ao
namero de meses do prazo contratual. Ainda por aeiBC n°36/1969, foi definido que os
débitos porventura remanescentes ao final dos raantratuais seriam absorvidos pelo
FCVS.

De acordo com Scaglione (1993), ap0s a persist@&eci@arios anos com altas
taxas de inflacdo e com a crise economica de 1983;lo SFH atravessa a pior fase de sua
histéria. Em 1986 o BNH foi extinto através da pedgdo do Decreto-Lei 2.291, sendo suas
funcdes transferidas entdo para a Caixa Econonedarkl (CEF) e ao Banco Central do
Brasil.

Retroagindo os acontecimentos no Brasil desde msedaldécada de 80, tivemos
por um longo periodo um cenario de hiperinflacdoongppanhado de diversos planos
econdbmicos heterodoxos, fazendo com que ndo hamesscursos suficientes para o
financiamento imobiliario local. A faléncia da ctmsora Encol decretada em 1.999, que foi
uma das maiores empresas brasileiras do setory gena crise de confianga no setor e
deixou diversos empreendimentos inacabados apfes @uebra.

Com a implantagcéo do Plano Real em 1994 e a iflagh controle, o mercado
imobiliario brasileiro encontrou espaco para sesa@mento, sendo ainda fortalecido com a
criacdo do Sistema de Financiamento Imobiliariol$raves da lei 9.514 em 1997, que
regulava a participacéo de instituicdes financeiasoperacdes de financiamento de imoveis.
Nesta mesma lei houve a criacdo das Companhiasittzaioras de Créditos Imobiliarios, as
quais teriam por finalidade a aquisicao e secagfip destes créditos e a emissédo e colocagao
no mercado financeiro de Certificados de Recebiwsibiliarios (CRI).

Segundo Vedrossi (2002) esta lei “representou uan@y bastante expressivo em
diversos sentidos, buscando um carater menos émeinnista e mais mercadolégico para o
novo sistema”. Ainda segundo Vedrossi (2002), @18iL4/97 “criou a figura da alienacéo
fiduciaria de coisa imovel, ampliando a existéraésta figura, até entdo exclusividade de
bens mobilidrios, para os imoéveis, que visa farilisobremaneira o problema da
recuperabilidade do imovel”.

Em 22 de agosto de 2004, a edicdo da Lei n° 1QGresdituiu o denominado
patrimoénio de afetacdo nas incorporac¢des imolakatbmo uma regra geral as construtoras e

incorporadoras. Desta data em diante as constsuoirecorporadoras deveriam se utilizar de
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SPE (Sociedades de Propdésito Especifico), que o@mo objetivo segregar o patriménio com

0 escopo de proteger tanto o comprador como o @daeranceiro, garantindo uma maior

seguranca aos contratos imobiliarios em cada incagao.

No periodo compreendido entre 2004 e 2008 o govbrasileiro tomou uma

série de atitudes com impulsionaram expressivanteatescimento do setor:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Resolucdo 3.259/2005 do CMN (Conselho Monetario idtet), que
alterou o direcionamento dos recursos captadosepdsidos de poupanca
pelas entidades integrantes do SBPE (Sistema @&rasde Poupanca e
Empréstimo), com base em fatores multiplicadoras padveis novos
com valor inferior a R$ 150 mil.

Resolucao 3.280/2005 do CMN que garantia a isonoiiaoncessao de
empréstimos para imoveis novos e usados;

Resolucdo 3.304/2005 do CMN que trouxe a poss#ualkdde reducao da
taxa de juros por periodo minimo de 36 meses;

Incentivo ao setor de Construcédo Civil com a redugé isencao de IPI
(Imposto sobre Produtos Industrializados) de dogersnateriais de
construcao;

Pacote habitacional: financiamentos com prestaffd@s, sem a correcao
da TR;

Inclusdo da Construcdo Civil na Lei Geral de MierBequenas Empresas,
reduzindo a tributacéo das empresas que se engaadresta categoria;
Criacdo do Plano de Aceleragao do Crescimento (PA&Qual direcional
cerca de R$ 5,2 bilhGes para a ampliacdo dos etinpoSsnas areas de

habitacdo e saneamento pela Caixa Econdmica Federal

Soma-se aos elementos acima, em 2008 o Brasileeaelgrau de investimento

no mercado internacional, fazendo com que o meriradbiliario atingisse um pico histérico

de lancamentos e comercializagdo no acumulado deek2s, tendo sido langcadas 45,6 mil

unidades de iméveis somente no municipio de SalmPau

2.4.1 O Setor de Construcéo Civil
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O setor de Construcéo Civil ocupa um papel imptetao panorama econémico
brasileiro (MELLO; AMORIM, 2009), sendo responsauet faturamento de mais de R$ 352
bilhdes de reais, um valor adicionado a economimais de R$ 172 bilhdes, gastos salariais
de R$ 68,5 bilhdes, tendo 2,439 milhdes de pessoglado segundo o IBGE (2015).

Estima-se que em 2016 o conjunto de empresas ol sehsiderando também os
empreendedores, trabalhadores por conta prépripregiados sem carteira e aprendizes na
cadeia da construcdo reuna um contingente de 1#hSean de trabalhadores ou 13,7% da
populacdo ocupada no pais (FEDERACAO DAS INDUSTRIBS ESTADO DE SAO
PAULO, 2016).

Ainda segundo estimativas da Construbusiness (FROER® DAS
INDUSTRIAS DO ESTADO DE SAO PAULO, 2016), os inviesentos estimados em obras
e servigcos de construgcdo devem alcancar em 20182R$hoes e gerar um PIB de R$ 502,1
bilhdes na cadeia produtiva da construcdo, envdlveaproximadamente 12,5 milhdes de
pessoas na média do ano. Segundo este relatorio

A maior parcela da renda ou do PIB da cadeia pnalut 64,5%, somando R$ 321
bilhdes — ser4 gerada no setor da construcdo esteqgaie considera tanto as
producdes das construtoras, que executam obrampasedas obras de engenharia,
guanto das obras de autogestéo, autoconstrucdarmas. A industria de materiais,
magquinas e equipamentos para construgcao deveugeriB de R$ 58,4 bilhdes em
2016, ou 10,8% do PIB da cadeia, empregando 772pestoas. A venda de
materiais de construcdo — representada pelo camatacadista e varejista — deve
ocupar 1,054 milhdo de pessoas e gerar um valoioaddo de aproximadamente
R$ 43 bilhdes, 8,7% do total gerado na cadeia pnadaa construcdo em 2016.
(FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DE SAO PAULOQ26, p. 28).

De acordo com John et al. (2002), a construcad €igi setor que mais consome
material em todas as sociedades. Matos & Wagn@&9jlé&stimam que nos EUA o setor de
construcao civil é responséavel pelo consumo de @6%onsumo total de materiais. Kassai
(1998) estima que no Japao o setor de construgdacansume aproximadamente 50% da
matéria prima bruta.

Oliveira e Oliveira (2012, p. 9) concluem em sdigarque

A construcdo tem sido uma das atividades de graotncia para a garantia do
setor econbmico no pais, porque além de oferecpregm, as industrias do setor
vém expandindo, e, assim, os investimentos saccidir@dos para garantir o
crescimento econdmico com os devidos ajustes par@gracdo da regionalizacédo
do espaco em que as atividades séo inseridas.
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De acordo com Gondim et al. (2004, p. 1), “A Indiastla Construcéo Civil (ICC)
€ um dos setores de maior importancia na formagad®rdduto Interno Bruto do Brasil”.

Estes mesmos autores afirmam que

O poder de alavancagem da Industria da Constru¢dbp@de ser representado
pela sua elevada participacdo na formacdo de imasio: a construcdo civil é
responsavel por aproximadamente 70% da formacacagétal da economia
brasileira. Por outro lado, calcula-se que paraach@ bilhdo de reais a mais da
demanda da construcdo, sejam criados 177.000 newpsegos (Mello, 1997),
somando os diretos e indiretos ou induzidos. Uraadg vantagem da construcdo é
gue ela ndo requer grande demanda de importac@ps 0do pressiona a balanca
comercial com o aumento da atividade. Ou seja,@ fiiciona como um grande
incentivador dos outros setores da economia, spndaneio de sua alta taxa de
geracdo de emprego, renda impostos ou pela suadgademanda industrial.
(GONDIM, 2004, p. 1).

De acordo com dados do IBGE do 4° trimestre de ,201€tor de construgéo
civil é a 42 principal atividade dos empregadom@®8rhsil, sendo ainda o 3° setor em estoque

mensal de empregos registrados sob a CLT, confquaéros abaixo:

Atividade em 1.000 pesoas| Em %
Restaurantes e outros estab de serv de alimentagao e bebidas 322 7,8
Comércio de produtos alimenticios, bebidas e fumo 294 7,1
Manutencdo e reparagdo de veiculos automotores 215 5,2
Construcao de Edificios 210 5,1
Comeércio de artigos do vestuario, complementos, calgados e artigos de
viagem 176 4,2
Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria 171 4,1
Comércio de madeira, material de construcdo, ferragens e ferramentas 168 4
Atividades de atencdo ambulatorial executadas por médicos e
odontoldgicos 138 3,3
Comércio de produtos novos ndo especificados 104 2,5
Criacdo de bovinos 103 2,5
Cabeleireiros e outras atividades de tratamento de beleza 100 2,4
Servicos especializados para construcdo 94 2,3
Supermercado e hipermercado 92 2,2
Comércio de produtos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
odontolégicos e de cosméticos e perfumaria 79 1,9
Comércio de eletrodomésticos, mdveis e outros artigos de residéncia 73 1,8
Comércio de pecas e acessorios para veiculos automotores 72 1,7
Confeccgdo de artigos do vestudrio e acessoérios, exceto sob medida 69 1,7
Representantes comerciais e agentes do comércio, exceto de veiculos
automotores e motocicletas 62 1,5
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 55 1,3
Total (20 atividades mais frequentes) 2597 62,6
Total (todas as atividades) 4146 100
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Quadro 1 — Relacao das 20 principais atividades desnpregadores .
Fonte: DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA ESTUDOS SOCIOECONOMICOS com
dados do IBGE.
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Setores de atividade economica Outubro | Novembro| Dezembro
Servicos 16.995 16.956 16.793
Comércio 8.996 9.055 9.037
Construcao Civil 2.381 2.330 2.244
Industria de Produtos Alimenticios, bebidas e alcool etilico 1.908 1.899 1.869
Agropecudria, extracdo vegetal, caca e pesca 1.610 1.584 1.534
Administracdo Publica 875 870 848
Servigos Industriais de Utilidade Publica 419 416 414
Total 38.917 38.798 38.220

Quadro 2 — Estoque mensal de empregos celetistagsedo setores de atividade econdmica
Fonte: DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA ESTUDOS SOCIOECONOMICOS com
dados do MTB e CAGED e adaptado pelo autor

Os dados de 2015 do IBGE registram um total de483lempresas do setor, com
um total de empregados de 2.439.429 registraddSEIB Pesquisa Anual da Industria da
Construcédo — 2015). Deste total, 90% sdo microgeigyeas empresas que empregam até 29
trabalhadores, as quais respondem por 30% dod®ta¢ssoas contratadas no setor.

Os financiamentos do setor imobiliario para comstoue aquisicdo tiveram um
significativo crescimento de 814% no periodo de22@02017, tendo o total financiado
chegado a R$ 3,148 bilhdes, ante 97,5 milhdes @2 @tados até Novembro, fontes Abecip
(2017) e Banco Central (2017)), chegando em Mai/2® aproximadamente 9,7% do PIB,

conforme grafico abaixo:

Estoque de Crédito Imobilidrio como % do PIB

12,00%

10,00%
Al ®:9:55%® 9,68%

o 8,61%
8,00%
® 7,33%

6,00% & 6,20%

& 5,06%

4,00% ®3,96%

®2,98%

2,00%
® 1,59%

0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 1 — Estoque Total de Crédito Imobiliario emRelacéo ao PIB
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017 e elaboraddapautor.
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Segundo as ultimas estimativas da Abecip (05-204. Previsdo de crescimento
no saldo de crédito imobilidrio para o ano de 201e 1%.

Em evento mais recente na Abecip (Agosto/2017)jretat de Regulacdo do
Banco Central, Otavio Ribeiro Damaso, afirmou quéanciamento imobiliario no Brasil,
gue hoje representa cerca de 10% do PIB, tem patgrara superar os niveis de 20% ou
30%.
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2.5 TOMADA DE DECISAO

O momento de tomada de decisdo de abertura ou en@apital € estudado ha
décadas. Um artigo publicado no Journal of Fingurelbbotson e Jaffe (1975) conclui que
se 0 emissor de um ativo deseja oferecer suas agde8blico no maior preco possivel, ele
deve poder aguardar um momento de aquecimento d@mduepara tal, ou seja, um momento
de alta no indice acionario.

Outras razdes para a realizacdo do IPO incluemrdiivacdo do portfolio,
adquirir poder de barganha com os bancos (RAJAR2)Y1Gumentar o valor da companhia
com um maior reconhecimento dos investidores (MERTT®87), aumentar a liquidez das
acOes da companhia no mercado, preparando paranuaanca no controle (ZINGALES,
1995).

Ritter (1991) com uma amostragem de 1.526 compsardu@ realizaram seus
IPOs em momentos de picos de alta do mercado amor@periodo de 1975-1984, e conclui
que investidores que compraram estas a¢Oes aabr@imeiro dia de negociacdes perderam
em 3 anos USD 0,17 para cada dolar investido, etguen investidor que optou por investir
no indice acionério obteve um retorno positivo raébl 61,86%.

Um trabalho mais recente elaborado por Draho (20€l@ja em seu artigo que
duas premissas estédo implicitas na afirmacao da @ssimetria de informacédo das empresas
em relacdo ao mercado permite que estas tenhann gpoloiee 0 momento de mercado para
realizar seu IPO: A primeira é que as companhigsyem a flexibilidade de decidir quando
realizar o seu IPO, e a segunda é que os investiddilizam as informacdes publicas de
valuationsde empresas similares para precificar esta congankjuanto privada.

Draho (2000) modelou em seu artigo a decisdo deusbeale capital como uma
opcéao real, na qual o empreendedor (acionista) ped&lir a qualquer momento tornar a
firma publica, onde fazendo isto exerceria a opiEimmomento do IPO. Exercer esta op¢do de
realizar o IPO dependeria das condi¢cdes de mercadseja, a incerteza sobre as condi¢cdes
futuras torna esta opcéo valiosa, pois 0 empre@endextiera sempre aguardar por melhores
condi¢cbes de mercado antes de exercé-la.

Draho (2000) descreve que muitos fatores podemendiar a decisdo de abertura
de capital de uma companhia, muito mais dos qupiedoram incorporados em seu modelo
ou que poderiam ser incorporados em qualquer mod#ta que a decisdo de tornar a

empresa publica € baseada na diferencavdhmmtionsdesta se publica ou privada, onde o
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empreendedor normalmente avalia sua empresa contaxaale desconto maior do que o
mercado, e com isto chega a um valor para a cormgafarior. Uma companhia se tornara
publica quando seu valor em um IPO superar o \@sta mesma companhia se mantida
fechada. Exercer esta opc¢éao significa que seu ¥ailgrerdido, ou seja, o valor desta opcao
deve ser considerado o custo da abertura do capital

Estudos mais recentes sobre o processo de abeewapital no Brasil realizado
por Bomfim, Santos e Pimenta Juanior (2007) tivemo resultados para as aberturas de
capital realizadas entre janeiro de 2004 e setemi®&rd005 que “as empresas optaram pelo
processo de abertura em Bolsa visando adotar utredégga de valorizacdo e crescimento,
além de financiar seus projetos de expansao”.

Por fim, Rodrigues (2016) propde um modelo apésvesdo dos trabalhos de
Draho (2000) ja introduzido anteriormente, Pastdfeeonesi (2005) que introduziram um
conceito de Ondas de Ipo (“IPO WAVES”), no qual gienam que quando as condi¢des de
mercado pioram, 0s precos dos ativos caem e caroelelume de IPOs, pois as empresas
preferem aguardar melhores condicbes de mercadstaf@ante (2012) que considerar
indiretamente que as condi¢cdes de mercado sao ipgrtetante da decisdo de abertura de
capital, combinando teoria de sinalizag&o e a ideianercados aquecidos ou desaquecidos, e
Ferreira (2014) que conclui que as condicbes decader afetam a decisdo dos acionistas,
sendo que este ultimo utilizado como base paraiasl em seu modelo, o qual conclui em
seu trabalho que os acionistas possuirdo um inveeetn exercer a opcao de abertura de
capital com antecedéncia sob condicbes de mercadwoaiveis e que em alguns casos eles
somente decidirdo pelo IPO se o mercado estivetomaguecido e sobreavaliar sua

companhia.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo se destina a apresentar a origendalibss utilizados pelo autor e

seu tratamento para aplicagédo do modelo de opeées r

3.1 Obtencéo e tratamento dos dados

Os dados para elaboracdo deste trabalho foram osbtimbs prospectos de

distribuicdo publica disponiveis no site da CVM f@ssdo de Valores Mobiliarios,

WWW.Ccvm.qgov.by.

Em cada prospecto de distribuicdo publica, forantragdos dados como
Demonstracées de Resultado (DRE), os quais foragnopaados devido aos diferentes
niveis de detalhamento das Companhias quando daesmpacdo dos dados ao publico, valor
da oferta publica primaria e a quantidade de agfigtadas, conforme campos abaixo:

Receita Bruta Operacional

- Deducdes da Receita Bruta

= Receita Liquida Operacional

- Custo das Vendas Realizadas

= Lucro Bruto

+- Receitas (Despesas) Operacionais

= EBITDA

- Depreciacao e Amortizacéo

- Amortizacéo de Agio e Outras

= EBIT

+ Receitas Financeiras

- Despesas Financeiras

= EBT

-IR e CSLL

= Lucro Liquido Antes de Minoritérios

-Participacédo de Minoritarios

= Lucro Liquido
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Independentemente da data da oferta ao longo dof@am utilizadas as DREs
do encerramento dos exercicios anteriores (basenil®p) para a elaboracdo das projecdes
das companhias. Assumiu-se por simplificacdo doatsogue as relacbes entre as receitas e
despesas se mantiveram constantes ao longo dal@eda seja, se nas DREs dos dois
encerramentos de exercicio apresentados no Prospedistribuicdo Publica as Deducdes
da Receita Bruta de uma determinada companhia seateerzam 6% da Receita Bruta
Operacional, este mesmo percentual foi utilizado pnejecdo de 10 anos para cada
companhia.

J& para a projecdo do crescimento da Receita Bypwacional, foi utilizado
como base a Receita Bruta Operacional do periotei@anmultiplicado por uma equagéo
contendo o PIB médio, o ano da projecdo e uma zaghd desta pelo nimero de anos

projetados, conforme descrito nas equacdes abaixo:

1° Ano de Projecéao:
RBOt = RBOt—l * (1 + PIBmed) (6)

2° ao 10° Ano de Projecéo:

RBO, = RBO,_ * (1 + PIBpeq * (1 — 2 %20) (7),

Onde:

RBO: Receita Bruta Operacional;

PIBmes. Média do PIB divulgado pelo IBGE observado no quwi de 1995 a
2016. O valor encontrado e utilizado para estadesini de 1,22%;

Ano Projecao: Namero de anos apés a ultima DRE de encerramengxetcicio
social publicada.

t: Tempo, medido em anos
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Receita Bruta Op
Ded. da Rec. Bruta
Receita Liq Op
CVR

Lucro Bruto
Rec/Desp Op
EBITDA

Dep e Amort

Amort Agio e Outras
EBIT

Receitas Financeiras
Despesas
Financeiras

EBT

IRe CSLL

LL antes Minor

Part Minorit

LL

2003
$336.820,00
-$13.514,00
$323.306,00
-$169.184,00
$154.122,00
-$52.904,00
$101.218,00
-$1.856,00
-$511,00
$98.851,00
$47.000,00
-$24.500,00
$121.351,00
-$18.901,00
$102.450,00
-$14.724,00
$87.726,00

$557.002,00
-$32.565,00
$524.437,00
-$311.874,00
$212.563,00
-$72.098,00
$140.465,00
-$3.053,00
-$515,00
$136.897,00
$43.700,00
-$36.900,00
$143.697,00
-$46.565,00
$97.132,00
-$16.098,00
$81.034,00

$669.787,31
-$40.187,24
$709.974,55
-$418.884,98
$291.089,56
-$98.970,45
$192.119,11
-$3.842,38
$0,00
$188.276,73
$60.101,34
-$50.749,19
$197.628,88
-$64.041,62
$133.587,26
-$22.139,85
$111.447,41

$778.285,55
-$46.697,13
$824.982,68
-$486.739,78
$338.242,90
-$115.002,59
$223.240,31
-$4.464,81
$0,00
$218.775,51
$69.837,10
-$58.970,00
$229.642,61
-$74.415 67
$155.226,94
-$25.726,26
$129.500,68

$888.600,09
-$53.316,01
$941.916,10
-$555.730,50
$386.185,60
-$131.303,10
$254.882,50
-$5.097,65
$0,00
$249.784,85
$79.735,84
-$67.328,44
$262.192,25
-$84.963,38
$177.228,88
-$29.372,71
$147.856,16

$996.557,74
-$59.793,46
$1.056.351,20
-$623.247,21
$433.103,99
-$147.255,36
$285.848,63
-$5.716,97
$0,00
$280.131,66
$89.423,10
-$75.508,29
$294.046,47
-$95.285,73
$198.760,74
-$32.941,26
$165.819,48

$1.097.452,41
-$65.847,14
$1.163.299,56
-$686.346,74
$476.952,82
-$162.163,96
$314.788,86
-$6.295,78
$0,00
$308.493,08
$98.476,58
-$83.152,99
$323.816,67
-$104.932,76
$218.883,91
-$36.276,34
$182.607,57

$1.186.340,07
-$71.180,40
$1.257.520,47
-$741.937,08
$515.583,39
-$175.298,35
$340.285,04
-$6.805,70
$0,00
$333.479,34
$106.452,64
-$89.887,93
$350.044,05
-$113.431,74
$236.612,31
-$39.214,52
$197.397,79

Quadro 3 — DRE e Projecdes de Fluxo de Caixa CYREIA
Fonte: Prospecto de Distribuicdo Publica de Acéledorado pelo autor.

$1.258.405,38
-$75.504,32
$1.333.909,70
-$787.006,72
$546.902,98
-$185.947,01
$360.955,96
-$7.219,12
$0,00
$353.736,85
$112.919,20
-$95.348,25
$371.307,80
-$120.322,26
$250.985,54
-$41.596,64
$209.388,89

$1.309.367,36
-$78.562,04
$1.387.929,40
-$818.878,35
$569.051,06
-$193.477,36
$375.573,70
-$7.511,47
$0,00
$368.062,22
$117.492,12
-$99.209,60
$386.344,75
-$125.194,98
$261.149,77
-$43.281,19
$217.868,57

$1.335.880,27
-$80.152,82
$1.416.033,08
-$835.459,52
$580.573,56
-$197.395,01
$383.178,55
-$7.663,57
$0,00
$375.514,98
$119.871,18
-$101.218,45
$394.167,70
-$127.730,01
$266.437,69
-$44.157,58
$222.280,12

$1.362.930,02
-$81.775,80
$1.444.705,82
-$852.376,43
$592.329,39
-$201.391,99
$390.937,40
-$7.818,75
$0,00
$383.118,65
$122.298,41
-$103.267,99
$402.149,06
-$130.316,37
$271.832,69
-$45.051,71
$226.780,98
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3.2 Taxas, Indices e Projecées Utilizadas

Para simplificacdo do modelo de forma a consedumrayer todo o portfélio de
empresas do setor de constru¢do civil que realizarertas publicas no periodo, alguns
indicadores utilizados nos célculos deste trabaflmforam utilizados da mesma maneira que
seriam em caso de avaliacdo destas companhiasa éacoealizacdo de seu IPO, conforme

descrito a seguir.

3.2.1 Taxa de Juros Livre de Risco

A taxa de juros livre de riscoigk-free utilizada nas avaliagOes deste trabalho foi
obtida através do célculo da média da Taxa Seliemberramento de cada ano de 2002 a
2017, sem considerar suas alteracdes ao longoadquamdo de sua alta ou queda, conforme

guadro abaixo:

Ano SELIC
2002 | 25,00%
2003 | 16,50%
2004 | 17,75%
2005 | 18,00%
2006 | 13,25%
2007 | 11,25%
2008 | 13,75%
2009 8,75%
2010 | 10,75%
2011 | 11,00%
2012 7,25%
2013 | 10,00%
2014 | 11,75%
2015| 14,25%
2016 | 13,75%
2017 7,00%

Média | 13,37%

Quadro 4 - Taxa Selic Observada nos Meses de Dezemie Cada Ano
Fonte: Banco Central do Brasil, 2017 elaborado pator
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3.2.2 Prémio por Risco de Mercado

Consideraremos neste estudo, com base nos valobéisgolos por Damodaran

em seu website dotal Equity Risk Premiuratribuido ao Brasil de 9,96%.

3.2.3 Estimacao do Beta

O indice Betaf{) € um indicador muito utilizado no mercado de agéelefine a
relacdo entre um determinado ativo e um portfédcativos liquidos de mercado, como por
exemplo o indice Ibovespa. O Beta representa o rido diversificavel e o correlaciona com
0 ativo com risco através da equagao:

Ba =

Cov (Rg,Rm)
Var(Ry)

8)
Onde:

B, = Beta

R, = Retorno do ativo

R, = Retorno do mercado

Para se obter o Beta de um determinado ativo sanhistérico de cotacdes
publicas, como por exemplo uma companhia de cafatdlado (ndo listada em Bolsa de
Valores), é necessario encontrarmos um ativo gimila preferéncia uma companhia do
mesmo setor ou ramo de atuacao, e entdo ajustatacdBstas empresas similares ou setor de
acordo com seu grau de alavancagem, desalavancaBdta do ativo similar e, apds isto,

P Debt . T .
alavanca-lo novamente porém come— da companhia em analise, uma vez que diferentes

graus de alavancagem tornam as empresas mais igeisceéts oscilacbes de mercado,

modificando seu indice Beta, conforme demonstrado<a:
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ﬁ — .Balavancado ( )
desalavancado 1 [ Debt *(1—T)]

Equity

Debt

lgalavancado = ﬁdesalavancado * [1 + (M * (1 - T))] (10)
Baiavancado = Beta desalavancado

Baiavancado = Beta alavancado
Debt = O valor do capital de terceiros da companhia
Equity = O valor do capital proprio da companhia

Os Betas Publicos utilizados foram extraidos da dasdados da Economatica no
inicio de Dezembro/2017. Devido as alteracdes nmarg®@ econdémico no periodo, na
condicdo financeira das empresas, dentre outradves, este numero pode estar muito
distante do indice calculado a época do IPO.

Adicionalmente, dada a auséncia de historico dacées destas acdes antes do
IPO, e da nao diversificacdo do portfélio uma ver gqodas empresas analisadas sédo do
mesmo setor, estes Betas obtidos fazem mais seatidgerem incluidos em carteiras de
investidores com diversificagcdo de ativos e setdiescaso de companhias fechadas, este
ativo € o unico investimento do acionista muitas dezes, ou 0 ativo com maior relevancia
em seu portfolio, o que torna necessario ajusteta final a ser utilizado neste estudo para
cada companhia. Foi utilizado para efeito dos ¢décaeste trabalho o conceito de Ajuste
para Nao-Diversificagdo (DAMODARAN, 2012, p. 673)p qual o Beta da empresa de

capital privado sera ajustado da seguinte forma:

Primeiro assumimos que o desvio padrdo do valoerdpresa de capital fechado
(que mede o risco total) ¢ e o desvio padrdo do indice de mercado (Utilizamos
Ibovespa) ¢o,,. Se a correcdo entre o ativo e o indice é defiotaop; ,,, 0 Beta

de mercado pode ser escrito como:

Beta de Mercado = pj, * :—] (12)

Para medir a exposi¢do ao risco tosj),(podemos dividir o beta de mercado por
pj,m, conforme abaixo:

Beta de Mercado oj
——— =1 12

Pj.m Om
Esta € uma medida de desvio padréo relativa, onldswio padrdo da companhia de
capital fechado é escalado contra o desvio padrdodice de mercado para resultar
0 que denominamos Total Beta:
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Beta de Merado

Total Beta = (13), onde:

j.m

Beta de Mercado:Beta disponivel na base de dados da Economatic0&m e,
guando na inexisténcia deste, sera utilizada aardal Betas Publicos encontrados na base
de dados da Economatica para as empresas objétcedasdo, e

Correlacéo lbovespa p;,): Correlacdo da Acéo apds o IPO disponivel na base
de dados da Economatica em 2017, e, quando nai@ecia desta, sera utilizada a média das
Correlacdes Publicas encontrados na base de dadesothomatica para as empresas objeto
deste estudo.

Devido a indisponibilidade de informacdes como €lagdo, Volatilidade e Beta
para algumas das companhias analisadas, forarpadté para tais companhias os valores

meédios obtidos na base de dados Economatica quianiddisponibilidade de informacoes.

Beta Privado (Total

Companbhia Pgs:i?:o Correlagdo @ Volatilidade Beta) Calculado pelo
autor
BROOKFIELD 1,05 0,49 35,47% 2,14
MRV 0,98 0,51 28,77% 1,92
CYRELLA 0,95 0,65 36,72% 1,47
DIRECIONAL 1,11 0,56 42,72% 1,98
EVEN 0,76 0,44 43,86% 1,73
GAFISA 1,29 0,52 51,34% 2,48
HELBOR 1,18 0,48 58,94% 2,46
JHSF 1,29 0,53 55,02% 2,43
TECNISA 1,03 0,57 37,94% 1,81
TRISUL 0,27 0,12 0,00% 1,94
VIVER 2,03 0,49 69,41% 4,14
Média 1,0855 0,4873 41,84% 2,2560

Quadro 5 - Beta, Correlagao e Volatilidade extraide da Economatica em 04.12.2017 e Total Beta
calculado pelo autor
Fonte: Economatica, elaborado pelo autor
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3.2.4 Estimagao do WACC

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) € utilzgara descontar 0s
fluxos de caixa futuros estimados para as compardvaliadas de forma a se obter o valor
presente das mesmas no momento do IPO.

Este modelo pondera o custo de capital médio dasedies fontes de capital

(proprio e de terceiros) utilizadas no financiaroesd companhia através da equacao:

WACC = Ke (%) +Kd * (ﬁiem) «(1-T) (14)
Onde:
Ke: custo do capital proprio
Kd: custo do capital de terceiros
Equity: montante de capital proprio investido
Debt: montante de capital de terceiros (oneroso)
T:aliquota de imposto de renda

Para o estudo em questédo, foram considerados ostsgindicadores:

Debt

. Relaca (Equity+Debt)

de 0,585276, média encontrada para o setor de

construcéo civil de acordo com a Economatica (2017)
II.  Aliquota de Imposto de Renda de 34% (legislacasilbran)

lll.  Kd considerando a média da taxa Selic de 13,37% uomaiprémio de
risco representado pelo Beta médio calculado paetar privado em
cada variacao nas volatilidades

IV. O custo de capital proprio (Ke) € obtido atravésGRPM (Capital
Asset Pricing Model), o qual separa o risco do stiveento em dois
componentes: a taxa livre de risco e o prémio psico do ativo,
conforme equacéao abaixo:

Ke = Rf + B+ [(E(Rm) — (Rf)] (15)

A taxa de juros livre de risco Rfigk fre@ representa o retorno que um investidor
receberia aplicando seus recursos em um ativorenjabilidade é conhecida e que o risco de

default € nulo. De acordo com Damodaran (2012)prdica apenas os titulos publicos
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possuem estas caracteristicas. Utilizamos comodexaros livre de risco a média da Taxa
Selic observada no encerramento de cada ano, coafpuadro 4.

O Beta utilizado para o calculo do Ke é equivalentmédia dos Total Betas
calculados para as empresas objetos deste estwd@apsuiam informacdes disponiveis
(Beta, Correcéo e Volatilidade) em 2017 na bas#ades Economatica, conforme Tabela 3.

O prémio de risco é representado pelo Beta mu#gh pela diferenca entre o
retorno esperado pelo mercado E(Rm) e o retorntaxda livre de risco Rf. Neste estudo
assumimos o prémio de risco de 9,96%, tomando dmse ol otal Equity Risk Premiumo
Brasil divulgado por Damodaran em Janeiro/20Cbuntry Default Spreads and Risk

Premiung.

3.2.5 Célculo do Valor Presente das Acdes

Consideramos neste estudo as conclusdes apresep@dhima (2007), a qual
demonstra que com um nivel de significAncia de 9&@ as empresas brasileiras néo
financeiras haveria uma reducdo no custo de cajstétrceiros decorrente do maior nivel de
disclosure das companhias abertas em relacdo gmobias de capital fechado.

Deste modo, os WACCs encontrados e utilizados ggmempresas se publicas ou
privadas sao diferentes, uma vez que utilizamoaSBdiferentes para cada caso conforme
descrito no capitulo 4.2.3.

Projetadas as receitas e despesas de cada comagunhévaliada pelo periodo de
10 anos, encontramos para cada companhia doissghoesentes distintos, sendo um deles
tendo sido trazido a valor presente pelo WACC daresa se publica e o outro para a

empresa se privada:

FCFF; FCFFpy41/(WACC—gy)
+WACC)t (1+wAace)n

Valor da Empresa = YEZ% a (16)
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3.2.6 Determinacéo da Volatilidade do Setor de @aigdio Civil — indice FIPEZAP

Nos ultimos anos diversas pesquisas foram feitdrasil acerca da existéncia ou
ndo de uma bolha imobilidria no Brasil, dado o @mento expressivo nos precos dos
imoveis verificados nos anos 2000 gracas a um ntmjde fatores econémicos tais como
(D’AGOSTINI, 2010, p. 44):

()Mesmo existindo espaco para crescer, ha forjgams@o do crédito sobre o
produto interno bruto, ainda que o crédito do setmbilidrio seja baixo; (ii) forte
expansdo do endividamento das familias em relag8seus salarios; (iii) o ritmo
de crescimento da massa salarial nos Ultimos 7 maiosacompanhou o ritmo de
crescimento dos precos dos iméveis e/ou indicadtees/olucao de precos do setor
imobiliario como o indice Nacional da ConstrucaeilqINCC); (iv) o ingresso de
capitais especulativos advindos de arbitragem akestde juros (a taxa de juros no
Brasil € muito alta em relagdo aos padrfes de pdissenvolvidos e emergentes);
(v) a reforma tributaria carente; (vi) a forte ted crescimento do PIB brasileiro
verificado em 2010, baseado no aumento do créditose sustenta nos proximos
anos pela caréncia de investimento em formacaa bieicapital fixo e formacéo de
poupanca doméstica.

Jardim (2014) compara os dados do Brasil de 20@0138 aos de Espanha e
Estados Unidos, quando da ocorréncia de bolhassndsis ultimos paises, conclui ndo ser
possivel constatar a presenca de uma bolha imdifia Brasil. Destaca ainda a dificuldade
da definicdo do conceito de uma bolha no setos, difarencas das economias brasileira, que
tem como base do crescimento econdmico a exportie@ommodities minerais e agricolas
para a Espanha que baseou o crescimento de suareaam setor de construcao civil até o
estouro de uma bolha imobiliaria, e o desenvolvimelto mercado de securitizacdo de
créditos e derivativos imobiliarios dos Estadosddsi

Rocha (2015) analisa os dados existentes divulgaglasFIPE (indice FIPEZAP
Ampliado), Banco Central do Brasil (IVG-R) e INCCuphdagdo GETULIO Vargas) e
conclui que para o periodo analisado de 2008 a P@ldvidéncias da existéncia de uma
bolha imobiliaria no Brasil.

Pagano et al (2015) analisam periodos anterio2304& e posteriores a 2013 e
encontram no modelo de Analise de Correlagdo ptopasia tendéncia inflacionaria dos
precos dos imoveis desde o lancamento do Program@aNCasa Minha Vida pelo Governo
Federal, o qual possui subsidios do Governo pac@nstrucdo de imoveis residenciais

destinados a populacédo de baixa renda.
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Até a criacdo do Indice Fipezap, uma parceria dRERFundacao Instituto de
Pesquisas Econémicas) com o portal ZAP Imdveis, tiiamos no Brasil um indicador

oficial que abrangesse as diversas regides dajpaisos permitisse observar a evolucédo dos

precos do setor imobiliario no Brasil, apesar dande representatividade da industria no PIB
nacional.

Com dados historicos da cidade de S&o Paulo d&ttetatados com os efeitos
das mudancas de planos de governo e inflacdo, m=deinservar no grafico abaixo a
expressiva evolugcado nos precos ocorrida principatena partir de 2005.

Evolucao FIPEZAP S3o Paulo
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Gréfico 2 — Evolucéo Indice Fipezap - Sdo Paulo
Fonte: Fipezap, elaborado pelo autor

Até Marco/2009, havia somente indices de preco$igadlos para as cidades de
Séo Paulo e Rio de Janeiro. A partir de Abril/208¥yalores de ofertas de vendas de imoveis
situados em Belo Horizonte também passaram a sgputados, até que em Agosto/2010 é
criado pela FIPE o indico Fipezap Composto, qubathea com dados ponderados pelas
ofertas de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Distrito Feédeecife, Fortaleza e Salvador.

A partir de Junho/2012, a FIPE passa a divulgarmohinado Fipezap Ampliado,
gue abrange, além das cidades que compdem o @dioposto, as cidades de Santo André,
Sao Bernardo do Campo, Sdo Caetano do Sul, Nitetdiria, Vila Velha, Porto Alegre,

Curitiba e Florianépolis, com posterior inclusdo @ampinas, Osasco, Guarulhos, Santos,
Guaruja, Sao Vicente, Praia Grande, Goiania e @enta
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Os pesos de cada cidade nos indices Composto eiddim@ao definidos nas
notas metodolégicas da FIPE, que levam em consgdlerdiversos fatores, tais como a
segregacao das regides por célula, densidade déficagrendas domiciliares, niumero de
dormitérios, entre outros.

Devido a hiperinflagdo presente no Brasil até alampcdo do Plano Real,
utilizamos o indice FIPEZAP histérico publicadog€&IPE desde 1995 até 2015 de forma a
obtermos um indicador de volatilidade o mais ligpdesivel ao setor de Construcdo Civil, de
forma mais direcionada ao segmento residencialéquerincipal produto das empresas aqui

analisadas, cujo historico e volatilidade sao apreglos no quadro abaixo:

Data e Data
dez/94 | 19,4860| 20,92% dez/05 49,6984| 10,80%
jun/os | 21,1030| 8,76% jun/06 54,6187|  9,90%
dez/9s | 21,7364| 256% dez/06 51,0897 -4.81%
jun/o6 | 27,6234| 27,08% jun/07 55,1406| 6,06%
dez/96 | 253214| -8,33% dez/07 60,5642| 9,84%
jun/97 | 26,5875| 5,00% jun/08 66,2408| 9.37%
dez/97 | 20,8588| 12,30% dez/08 72,0153| 8.72%
jun/os | 288147| -3,50% jun/09 79,3814 10,23%
dez/98 | 30,0496|  4,20% dez/09 87,5545| 10,30%
jun/oe | 31,9277| 6,25% jun/10 96,1885 9,86%
dez/99 | 29,1002| -8,86% dez/10 108,5626| 12,86%
junfoo | 39,1454| 3452% jun/11 1238081| 14,04%
dez/00 | 34,5004| -11,87% dez/11 137,8307| 11,33%
junfor | 34,0465| -1,32% jun/12 1483819|  7,66%
dez/o1 | 34,7012| 1,92% dez/12 1595821  7,55%
junfo2 | 36,857| 4,28% jun/13 169,0770|  5,95%
dez/02 | 40,2063| 11,11% dez/13 181,7831|  7,52%
jun/o3 | 41,1050 2,24% jun/14 180,7985 |  4,41%
dez/03 | 41,1050| 0,00% dez/14 105,1131|  2,80%
junfo4 | 41,8806| 1,89% jun/15 1993084  2,20%
dez/04 | 395418 -558% F',Da‘zsr‘gg 8,75%
junfos | 448552| 13,44% Volatiidade  12:37%

Quadro 6 — Volatilidade do indice FIPEZAP ao Ano
Fonte: FIPE, elaborado pelo autor

Neste estudo realizamos as analises de decisadP@ebhseados em duas

volatilidades distintas quando do calculo das OpcBeais, sendo a primeira delas a
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volatilidade histérica destas companhias obtidéoj@o sistema da Economatica, e a segunda
a volatilidade encontrada para o indice FIPEZAP.

3.2.7 Opcéo de Diferimento

Dixit e Pindyck (1994) em seu livrimvestiment under Uncertaingpresentam
um exemplo simples de uma opcdo de compra difelidaginando por exemplo que um
investidor precise decidir se investe R$ 1.600,80uen projeto hoje ou se espera até um
préximo periodo (um ano por exemplo) para fazéie uma vez feito o investimento ele é
irreversivel e que ndo ha depreciacdo e reposigdiovestimento ao longo do tempo. O preco
do produto deste projeto é de R$ 200,00, e ha uraace de 50%-50% de que este prego
aumente para R$ 300,00 ou caia para R$ 100,00, eqemguer um destes casos
consideremos que a variacdo do prego seja perngaridaste exemplo, o nivel médio de
preco esperado também é R$ 200,00. Considerand@ quineira unidade € vendida no
primeiro ano de operacéo, e que o custo do capitid 10%, teriamos sob a 6tica do Valor

Presente o seguinte resultado:

=200
VP = —1600 + 2 — —1600 + 2200 = 600
£, DT
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Apesar de que sob a andlise do valor presente ulta#s deste projeto seja
positivo em R$ 600,00, ha uma alternativa que stuermutuamente, que € uma opc¢ao de
diferimento que permitiria ao investidor realizaingestimento ao final do ano. Calculando o

valor desta alternativa, supondo o mesmo riscousto de capital a 10%, temos que:

vp = 0,5max |22 4 300 0|+ 0,5max | 2220, 100 0
- 11 4S@n” ’ 11 4L@n”
—1600 + 3300 —1600 + 1100
= O,SMAX[ El ,o] +O,5MAX[ El , ]

1700
0,5 [T] + 0,5[0] =773

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), o cdncelave é que se 0 preco
cair para R$100,00, entdo o valor dos fluxos dgacéi de R$ 1100, valor inferior aos R$
1600 investidos inicialmente, e, portanto, o iniest poderda optar por ndo investir. Em
contrapartida, se o preco do produto aumentar R&r800, o valor presente dos fluxos de
caixa sera de R$ 3.300, o que supera os R$ 16@6tidus inicialmente e, com isto, far4d com
que o investidor exerca a opcao de diferimentostiwveo de fato os R$ 1600. O valor da
opcéo de diferimento entre as duas alternativasR$d773 — R$ 600 = R$ 173.

De maneira semelhante, iniciamos a elaboracdo darearbinomial para a
empresa se publica ou privada tendo como o vaidgairo valor presente dos fluxos de caixa

de cada situacdo da empresa, conforme descrigua.se
3.2.8 Elaborac&o da Arvore Binomial

Dada a posterioridade deste trabalho aos IPOssadaB, bem como as alteracdes
ocorridas nos fundamentos destas companhias a® Idngtempo, faremos as arvores
binomiais e cenarios considerando duas fontesthstide volatilidade, sendo a primeira a da
prépria companhia obtida junto a base da Economaétin 0s ajustes jA mencionados neste
capitulo para os casos de dados inexistenteseguada utilizando como base a volatilidade
do indice FIPEZAP, em ambos os casos considerando variacdo desta volatilidade de

mais ou menos 5 e 10% em relacéo a volatilidade {@es propria companhia ou FIPEZAP).
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Ja a taxa de juros livre de risco tera sera amlaigmra os valores de 13,37 (conforme
definicdo da risk-free anteriormente), 10 e 7% a.a.

Definida a volatilidade que incidirhA sobre os flaxde caixa estimados das
companhias, podemos agora calcular os pay-offswadaeabinomial. Como premissa, dados
0s custos envolvidos na decisdo de abertura déat@HO) de uma companhia, utilizados
neste trabalho com o montante de 5% do valor do(IBRMEC, 2016), bem como eventuais
reorganizacdes societarias que se fizerem necasséoi adotado um periodo de dois anos
para cada ramo, de forma que para o presente estudilo avaliados até cinco momentos em
gue os atuais acionistas da companhia poderaorgast{eu diferir) a decisdo de abertura de

capital de acordo com o Valor da Companhia se gailMersus o valor de exercicio de sua

opg¢ao em abrir o capital, conforme demonstraddigasas abaixo:

So Plblica 2 4 6 8 10
Subida (u) 1,450052844 | R$ 9.600.592,09 |
Descida (d) 0,689630039 I RS 6.620.856,70 I
Prob (u) 0,584013565 [ rs 4.565.941,67 | | RS 4.565.941,67 |
Prob (d) 0,415986435 I s I L | s I e
RS 3.148.810,53 RS 3.148.810,53
| RS 2.171.514,33 | RS 2.171.514,33 | RS 2.171.514,33 |
RS 1.497.541,51| I RS 1.497.541,51 I I RS 1.497.541,51 I
RS 1.032.749,61 RS 1.032.749,61 | R$1.032.749,61 |

So Privada

RS 71221516

RS 712.215,16

2 4

Subida (u)
Descida (d)
Prob (u)
Prob (d)

1,787155054
0,559548539
0,46772213
0,53227787

[ Rs 49116497 |
[ Rs 33872212 |

| RS 233.592,95|
6 8 10

| R$ 23.871.232,15 |

[ Rs 7.473.953,12 |

RS 491.164,97

[ Rs 13.357.113,08 |
[ rs 7.473.953,12 |

[ ®s 2.182.039,55 |

RS 4.182.03955

[ s 2.340.054,12 |

[ rs 2.340.054,12 | [ rs 2.340.054,12 |

RS 1.309.373,87 |

[ Rs 1.309.373,87 |

[ Rs 130037387

[ rs 73265823 |

[ rs 732.658,23 | [rs 73265823 |

[ Rs 20995784 |

[rs 409957284

[ rs 225.391,31 | [rs 22039131

[rs 12835557

RS 71.821,17

Figura 2 — Arvore Binomial de Eventos
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.2.9 Modelando a Opcéo Real

Elaborada as arvores de eventos para os valore$vpissde cada companhia se
publica ou privada, o ultimo passo é avaliar a®iepgsobre a decisdo de abertura ou ndo do
capital.

Comecando sua construgdo pelos nos finais, omnostaerdo definidos como o
méaximo valor dos ativos subjacentes em seus ultimdgs Neste momento, consideraremos

gue para cada n6 da empresa publica ha a incidéeaastos sobre a realizacéo do IPO.

4° né Publica
5° n6 Publica

4° né Publica

4° N6 Privada

5° N6 Privada

4° N6 Privada

Maximo[ 5° Pulbica-Custos IPO, 5° Privada]

Figura 3 — Opc¢éo Real - Valor Maximo entre Pablica Privada
Fonte: Elaborado pelo Autor

Calculado o valor do ultimo nd, passamos a recansante para 0s nds anteriores
a calcular o valor de cada no conforme formulaxabai
Valor do N6 = Maximo[ N6 da Emp. Pub
— Custos IPO; Valor da Emp. Privada; Valor da Opgao Real]
Sendo que o valor da Opc¢éo Real é calculado como:
Valor Opcao Real do 42 periodo =(Pu*Opcdo Real 5° periodo + Pd*Opcao
Real 5° Periodo)/(1+ Risk Free)

Graficamente, cada n6 do 42 periodo sera
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| Maximo[ 5° Pulbica -
PV | Custos IPO, 5° Privadal
Maximo[ 4° Pulbica -
Custos IPO, 4° Privada, Opcéo Real] |

Maximo[ 5° Pulbica -
= Custos PO, 5° Privadal]

Maximo[ 4° Pulbica -
Custos |PO, 4° Privada, Opc¢éo Real] 'DO’
Maximol 5° Pilbica -

"1 Custos IPO, 5° Privada]

Figura 4 — Calculo dos Nés da Opcéo Real
Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, em cada né analisamos a decisao de aberurdo de capital ou exercer
a opcao de diferimento, conforme abaixo:

Situacdo 1: O Maximo valor encontrado € igual ao valor do ra& empresa
privada do mesmo periodo

Neste caso, como o maior valor obtido foi 0 de mraat empresa com capital
fechado, o acionista n&o possui motivos para atzet capital.

Situacdo 2: O Maximo valor encontrado € igual ao valor do ra& empresa
publica descontados os custos do IPO:

Neste caso, como o maior valor obtido foi o derabrcapital da empresa, 0s
acionistas optaréo pela pulverizagéo do capitabelsa de forma a maximizar sua riqueza.

Situacdo 3:0 Maximo valor encontrado € o da Opcéo Real

Nesta situacdo, como o valor da opcao de abertsupérior ao proprio valor da
empresa, 0 acionista ndo tera incentivos para abdapital neste momento e optara por
aguardar o préximo periodo para tomar uma deciséo.

Realizando este procedimento de forma recursiva atémento DO das aberturas

de capital realizadas, exibiremos no proximo cépits resultados obtidos.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultadido®bbas avaliacbes das
companhias do setor de construcgdo civil que rgal@dPO no mercado brasileiro no periodo
em estudo, conforme premissas descritas nos aapitulteriores, os quais foram obtidos
analisando os dados tratados de duas formas, senmameira utilizando como base a
volatilidade historica dos ativos ou média do sewmmforme descrito anteriormente, dados
estes pos-IPO, e a segunda andlise tomando alidaldéi do indice Fipezap como a
volatilidade base para todas as companhias, coefdascrito a seguir.

As companhias foram descritas nos quadros e gsafimm 0 ano da realizacdo do
IPO ou Follow On entre parénteses apds os seussndrasta forma, nos referiremos ao IPO
da Rossi realizado em 2006 denominando a compaaha Rossi (2006).

Tendo sido o cenéario base construido inicialmerittzando a risk-free de
13,37%a.a., variamos a volatilidade desta compaehia-10%, -5%, +5% e +10% para
verificar a sensibilidade do modelo em analisel@sagdes na volatilidade, e quando forem
observadas alteracbes na decisdo de abertura odon&apital, destacaremos a linha da
empresa em negrito para a mais facil observagcde tls®meno, conforme quadro abaixo:



EMPRESA

Decisdo com Vol
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Decisdo com Vol Decisdo com Vol Decisdo com Vol Decisdo com Vol

-10% -5% CIA +5% +10%
CYRELLA (2005) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2006) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2009) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
IPO IPO IPO IPO

BRASCAN (2006) POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
MRV (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTEHRGA POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
HELBOR (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
BROOKFIELD (2009) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
DIRECIONAL (2009) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2009) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2010) IPO IMEDIATQO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
RODOBENS (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSAERG POSTERGAR
TECNISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTAHRG POSTERGAR
TECNISA (2011) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2010) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
EVEN (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGARPOSTERGAR
JHSF (2007) IPO IMEDIATQ IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL

(2006) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
ROSSI (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

Quadro 7 — Sensibilidade da Deciséo de IPO a Volatiade (Risk Free 13,37%)
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Aplicamos a metodologia da &rvore binomial com egc@eais descrita no
capitulo anterior para todas as companhias, ondgecpaa cenario analisado variando taxa de
volatilidade e taxa de juros, foram obtidas asdies que deveriam ser seguidas de acordo
com este modelo, onde para os acionistas a opc&mniradora de suas riquezas sera IPO
IMEDIATO quando o Valor Maximo no instante 0 for aa Companhia se Publica,
descontados os custos inerentes ao IPO aqui coadide e caso contrario, a melhor decisédo

a ser tomada serd& POSTERGAR a decisdo de realizBOp uma vez que o valor da
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Companhia com Capital Fechado ou a Opc¢ao de Agusddasuperiores ao valor da empresa
com a abertura de seu capital.

Para a taxa de juros desta analise, tivemos dierda decisdo de abrir o capital
apenas para a companhia BRASCAN quando da altedac&olatilidade.de -10% para -5%,
mantendo-se esta decisdo para as demais volagtidad

No grafico abaixo podemos observar a variagdorpatrial da Opcéao da Brascan
em abrir o capital, que deve ser exercida quandova®r de exercicio for inferior ao da
Brascan como empresa publica (IPO ja realizadom NHumeiro momento o valor da opgao e
superior do exercicio, temos entdo, conforme quadima, a decisdo de postergar a abertura
de capital, decisédo esta que se altera quandatlidalde passa de -10% para-5% em diante,

cenario no qual o detentor desta opcao deve ekeréealizar o IPO da companhia.

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do IPO,
SELIC 13,37%a.a.

R$1.250.000,00

R$1.200.000,00 =

R$1.150.000,00

R$1.100.000,00

R$1.050.000,00

R$1.000.000,00
-10% -5% 48,67% +5% +10%

= BRASCAN PUblica (2006) BRASCAN Opg3o (2006)

Gréfico 3 — Sensibilidade da Brascan a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

Como podemos observar no gréfico acima, o valorcdmpanhia variou
consideravelmente conforme alteragbes feitas natilddde do ativo. Isto ocorre pois
quando reduzimos a volatilidade do ativo em 10%, Beta foi recalculado e o novo valor
apresentado foi consideravelmente inferior ao amex entdo foram obtidos novos custo da

divida (Kd), custo de Equity (Ke) e por fim um nowACC para desconto dos fluxos de
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caixa a valor presente, chegando a um novo vala @aompanhia com base nos mesmos
fluxos de caixa. De forma analoga foi realizado esmo procedimento para as demais
volatilidades, de tal forma que o resultado apresienna Figura 6 exibe a sensibilidade da
companhia Brascan, cujo IPO foi realizado em 2@0&|teracbes na volatilidade utilizada
para calculo do valor presente dos seus fluxosa.c

Apresentaremos a seguir 0s resultados obtidosypareenario com taxa de juros

(risk-fre@ de 10%, variando novamente a volatilidade de -40°40%:

Decisdo com Vol| Decisdao com Vol

Decisdo com Vol - Decisdao com Vol Decisdo com Vol

EHRESA 10% 5% CIA +5% +10%
CYRELLA (2005) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2006) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2009) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

IPO IPO IPO

BRASCAN (2006) POSTERGAR | POSTERGAR | IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
MRV (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR| POSTERGAR  POSTERGAR  POSTHRGA POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

IPO IPO IPO IPO
HELBOR (2007) POSTERGAR | IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
BROOKFIELD (2009) | IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
DIRECIONAL (2009) | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2009) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2010) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
RODOBENS (2007) POSTERGAR|  POSTERGAR  POSTERGAR  POSEERG POSTERGAR
TECNISA (2007) POSTERGAR| POSTERGAR  POSTERGAR  POSTERG| POSTERGAR
TECNISA (2011) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

IPO IPO IPO IPO
GAFISA (2007) POSTERGAR | IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
GAFISA (2010) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
EVEN (2007) POSTERGAR| POSTERGAR  POSTERGAR  POSTERGARPOSTERGAR

PO PO PO IPO
JHSF (2007) POSTERGAR | IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL
(2006) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
ROSSI (20086) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

Quadro 8 — Sensibilidade da Decisédo de IPO a Volédade (Risk Free 10 %)
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Como podemos observar, com uma risk-free inferiorum namero maior de
alteracbes de decisdo quando variamos a volatdidadativo de -10% a +10%, sendo que no
caso da BRASCAN, que foi a Unica companhia em qued alteracdo na decisdo no quadro
anterior, agora a decisdo de abertura de capitake&lterou com uma volatilidade de -5%
em relacdo a volatilidade da propria companhiaqgdttonomética), onde a decisdo do IPO
se da a partir da volatilidade do proprio ativod®&uos observar alteracdes de decisdo
também nas companhias HELBOR (-5%), GAFISA (-10%)8F (-5%).

Nos gréaficos a seguir € possivel observar o momaatalteracdo da deciséo de
abertura de capital dado o impacto da volatilidade avaliacdo das companhias e
consequentemente nas Opcoes detidas por seusstasanhe realizar ou ndo o IPO:

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do
IPO, SELIC 10%a.a.

1.450.000,00
1.400.000,00 \
1.350.000,00
1.300.000,00
1.250.000,00
1.200.000,00
-10% 5% 48,67% +5% +10%
—— BRASCAN Puiblica (2006) BRASCAN Op¢3o (2006)

Gréfico 4 — Sensibilidade da Brascan a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.



370.000,00
360.000,00
350.000,00
340.000,00
330.000,00
320.000,00
310.000,00

300.000,00

Influéncia da Mudanga da Volatilidade na Decisao

do IPO, SELIC 10%a.a.

-10% -5% 58,9% +5%

e=——HELBOR Piblica (2007)  =====HELBOR Op¢3o (2007)

Gréfico 5 — Sensibilidade da Helbor a Volatilidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

+10%

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do IPO,

1.200.000,00

1.150.000,00

1.100.000,00

1.050.000,00

1.000.000,00

950.000,00

SELIC 10%a.a.

-10% -5% 55,02% +5%

= |HSF PUblica (2007) === ]HSF Opcdo (2007)

Gréfico 6 — Sensibilidade da JHSF a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

+10%
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Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do IPO,
SELIC 10%a.a.

950.000,00
900.000,00
850.000,00
800.000,00
750.000,00
700.000,00

-10% -5% 55,02% +5% +10%

e Gafisa PUblica (2007) == Gafisa Op¢do(2007)

Grafico 7 — Sensibilidade da Gafisa a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir apresentaremos o0s resultados obtidos entamério de risk-free a
7%a.a., seguindo com a mesma variacdo da volatdidie -10% a +10% em relacdo a

volatilidade do proprio ativo.



Decisdo com Vol

Decisdo com Vol Decisdo com Vol

58

Decisdo com Vol Decisdao com Vol

SRS -10% -5% CIA +5% +10%
IPO
CYRELLA (2005) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO
IPO
CYRELLA (2006) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO
IPO
CYRELLA (2009) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO
IPO IPO IPO
BRASCAN (2006) POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
MRV (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTHRGA POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
IPO IPO IPO IPO
HELBOR (2007) POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
IPO IPO IPO
BROOKFIELD (2009) POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
IPO IPO
DIRECIONAL (2009) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2009) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2010) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
RODOBENS (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSAERG POSTERGAR
TECNISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTAHRG| POSTERGAR
IPO IPO
TECNISA (2011) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) * IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
IPO IPO IPO
GAFISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
IPO IPO IPO IPO
GAFISA (2010) POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
EVEN (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGARPOSTERGAR
IPO IPO IPO
JHSF (2007) POSTERGAR POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL IPO IPO IPO IPO
(2006) POSTERGAR IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO
ROSSI (2006) IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

Quadro 9 — Sensibilidade da Decisdo de IPO a Volatiade (Risk Free 7 %)

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Com uma risk-free menor, obtivemos resultados deraaldo na decisdo de
realizar o IPO para um numero maior de compankliastre elas CYRELLA, BRASCAN,
HELBOR, BROOKFIELD, DIRECIONAL, TECNISA, GAFISA, J8F e KLABIN
SEGALL
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Mostramos a seguir alguns dos graficos que densns#r sensibilidade destas

companhias, em um cenario de taxa basica de jer@8wa.a. Os demais gréficos poderdo ser

observados no Apéndice deste trabalho.

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do IPO,

1.750.000,00

1.700.000,00

1.650.000,00

1.600.000,00

1.550.000,00

1.500.000,00

1.450.000,00

1.400.000,00

1.350.000,00

1.300.000,00

SELIC 7%a.a.

-10% -5% 48,67% +5% +10%

e BRASCAN PUblica (2006) e BRASCAN Opcdo (2006)

Grafico 8 — Sensibilidade da Brascan a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao do

1.400.000,00

1.350.000,00

1.300.000,00

1.250.000,00

1.200.000,00

1.150.000,00

1.100.000,00

IPO, SELIC 7%a.a.

-10% -5% 55,02% +5% +10%

= JHSF PUblica (2007)  =====]JHSF Opcio (2007)
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Gréafico 9 — Sensibilidade da JHSF a Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, ainda para as volatilidades obtida® jap Economaética com os
ajustes realizados conforme exposto anteriormesgeercapitulo, dadas as indicagfes de que
o impacto na decisdo de realizar ou ndo o IPO deaoais da alteracdo da taxa de juros livre
de risco do que das alterac6es na volatilidaderiamente ditas, inserimos no mesmo grafico
para cada alteracdo na volatilidade em estudo gmdtms no valor das companhias
decorrentes das alteracdes na taxa de juros, coaf@presentado nas ilustracoes a seguir:

Brascan - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$1.800.000,00 16%

R$1.600.000,00 14%

R$1.400.000,00
12%

R$1.200.000,00

II II . ‘ 10%

R$1.000.000,00
8%

R$800.000,00
6%

R$600.000,00
4%

R$400.000,00
R$200.000,00 2%
RS- 0%

! [ + + ! [ + + ! [ + +
5 ¢ & & £ 5 ¢ & & £ 5 ¢ & & &
N o X X = N o X X = N o X X =

EEE Brascan Privada I Brascan Publica I Brascan Opgao SELIC

Grafico 10 — Sensibilidade da Brascan a Taxa de Jos e Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel observar que quanto menor a taxa des jine de risco, maior a
diferenca entre o valor da Opcéo de Abertura deit@ap a Companhia Aberta quando
variamos a volatilidade da companhia em -10 e -B&kmarios estes em que o0s atuais
acionistas detentores da opg¢&o optariam por pesterglecisao de abertura, a qual seria
alterada a partir da préxima faixa de volatilidgdelatilidade da propria companhia) em
diante (+5%e +10%), onde o valor da Opcéao sericom@ém que o da Empresa Publica, dentre

outros motivos, dada a alteragéo no custo de tagiteompanhia.
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J& para a companhia Rossi, podemos observar queda ga taxa de juros apenas
reforca a decisdo do IPO (gréfico abaixo), daddeseshca cada vez maior entre os valores da
Companhia se Publica e da Opcédo em qualquer névalteracéo da volatilidade, sendo esta

mais expressiva com a volatilidade da companhi@mentada de 10%:

Rossi - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$400.000,00 16%
R$350.000,00 14%
R$300.000,00 l 12%
R$250.000,00 I I l 10%
R$200.000,00 8%
R$150.000,00 6%
R$100.000,00 4%
R$50.000,00 2%
RS- o o o o o 0%

! ' | = ' =

N R R s

EE Rossi Privada mmmm Rossi Publica B Opgdo Rossi SELIC

Grafico 11 — Sensibilidade da Rossi a Taxa de JuresVolatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

Agora, como uma segunda parte desta analise déagh@ldas tomadas de
decisdo sob a otica das Opc¢les Reais, diante daeyralatilidade histérica apresentada
pelos ativos e pelo setor aqui analisado desdP®©s fealizados até o presente estudo, seréo
apresentados os resultados das avaliacées destammeompanhias utilizando a volatilidade
do indice Fipezap no lugar da volatilidade de cadmpanhia, considerando para fins
académicos que tal indice seria um indicador metieorolatilidade pré-IPO de um setor
ainda sem empresas de capital aberto para termg@stametro de comportamento do ativo e
estrutura de capital e que tem como ativo analigsagdncipal produto destas companhias,
gue é a variacdo do preco dos iméveis residenoisiprincipais centros urbanos do Brasil.

Abaixo apresentamos o quadro resumo com as de@spesadas, seguindo 0s

mesmos critérios anteriormente, primeiramente conslafree a 13,37%, taxa média do
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periodo analisado, destacando em negrito onde eiséde divergem das anteriormente

tomadas com a volatilidade historica da propriagamhia apos o IPO:

EMPRESA

Decisdo com Vol - Decisdo com Vol -

Decisdo com Vol

Decisédo com Vol

Decisdo com Vol

10% 5% CIA +5% +10%

CYRELLA (2005) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
BRASCAN (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR POSTERGAR IPO IMEDIATIO POSTERGAR POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
HELBOR (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
BROOKFIELD (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
DIRECIONAL (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR
PDG (2010) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR
RODOBENS (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDFI)STO POSTERGAR POSTERGAR
TECNISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR IMEIIDPISTO POSTERGAR POSTERGAR
TECNISA (2011) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) * IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2010) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
EVEN (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDPISTO POSTERGAR POSTERGAR
JHSF (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL

(2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
ROSSI (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATQ] IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

Quadro 10 — Sensibilidade da Decisao de IPO a Voiidade Fipezap (Risk Free 13,37%)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Abaixo exibimos o grafico com as duas volatilidadegra a companhia
BRASCAN, que teve em seu primeiro cenario de Valatie a -10% uma decisdo diferente
quando utilizamos como base a volatilidade do m#ipezap:

E faciimente observavel que ha uma diferenca ceréigl entre as avaliacBes
desta companhia com os dados da volatilidade tdatdlo ativo pos-IPO e as respectivas

avaliagbes com um indice menos volatil como drivercalculo da Opgéo Real. Para a
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deciséo de IPO da BRASCAN utilizando a volatilidatte Fipezap como base, em nenhum
momento temos a Op¢ao com valor superior ao da @ohig Publica, o que conduziria 0s

acionistas em todos os cenarios a decidir peldwabete capital.

Influéncia da Volatilidade na Decisdo do IPO, Selic 13,37%a.a.

R$1.600.000,00
R$1.500.000,00
R$1.400.000,00
R$1.300.000,00
R$1.200.000,00
R$1.100.000,00

R$1.000.000,00

-10% -5% 12,37% +5% +10%
e BRASCAN Fipezap Publica (2007) BRASCAN Fipezap Opgéo (2007)
BRASCAN Publica (2006) BRASCAN Opcio (2006)

Grafico 12 — Sensibilidade da BRASCAN as Volatilidde Historica e do Fipezap
Fonte: Elaborado pelo autor.

Apresentaremos a seguir 0s resultados obtidosypareenario com taxa de juros
(risk-free) de 10%, variando da mesma forma vadiaile em -10%, -5%, +5% e +10%:

Seguindo o mesmo procedimento anterior, foram dadts as decisbes de
postergar ou realizar o IPO que divergem das amteente estudadas que foram obtidas com
as volatilidades historicas dos ativos pés abedareapital em amarelo e negrito.

O numero de decisdes diferentes das obtidas coafatilidade historica passou

de 9 quando utilizamos a risk-free a 13,37% paradlétilizarmos a risk-free a 10%a.a.



EMPRESA

Decisdo com Vol - Decisdo com Vol -

Decisdo com Vol

Decisédo com Vol
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Decisdo com Vol

10% 5% CIA +5% +10%

CYRELLA (2005) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
CYRELLA (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
BRASCAN (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTHRGA POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
HELBOR (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
BROOKFIELD (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
DIRECIONAL (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR
PDG (2010) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR
RODOBENS (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR POSTERGA
TECNISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTARG| POSTERGAR
TECNISA (2011) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) * IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2010) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
EVEN (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR POSTERGA
JHSF (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | POSTERGAR
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL

(2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
ROSSI (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO

Quadro 11 — Sensibilidade da Decisado de IPO a Voliidade Fipezap (Risk Free 10%)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Abaixo exibimos o grafico com as duas volatilidadegra a companhia
RODOBENS, que teve em seus cenarios de volatilidkdeescida de 10 e 5% decisdes
diferentes quando utilizamos como base a volatikddo indice Fipezap, sendo as decisbes
com as demais volatilidades equivalentes porémicgragnte bem diferentes em sua

tendéncia para volatilidade superior.



65

Influéncia da Volatilidade na Decisdo do IPO,Selic 10%a.a.

80.000,00
78.000,00
76.000,00
74.000,00
72.000,00
70.000,00
68.000,00
66.000,00
64.000,00
62.000,00

60.000,00
-10% -5% 12,37% +5% +10%

== RODOBENS Fipezap Publica (2007) =====RODOBENS Fipezap Opgdo (2007)
RODOBENS Publica (2006) RODOBENS Opgdo (2006)

Grafico 13 — Sensibilidade da BRASCAN as Volatilidde Histérica e do Fipezap
Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, mostramos abaixo o ultimo quadro com assdes de abertura ou ndo de
capital destas companhias tendo como base a dda# do indice Fipezap, agora em um

cenario em que a risk-free utilizada seréd de 7%a.a.
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Decisdo com Vol

AR

SERSE 10% 5% CIA +5% +10%
IPO IPO

CYRELLA (2005) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEDIATO IMEDIATO IPO IMEDIATO
CYRELLA (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDFI)ETO IMEIIZ)FI)STO IPO IMEDIATO
CYRELLA (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDFI)STO IMElIDFI)gTO IPO IMEDIATO
BRASCAN (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | POSTERGAR POSTERGAR
MRV (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
MRV (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
TRISUL (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTEHRGA POSTERGAR
TENDA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
HELBOR (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO POSTERGAR IPO IMEDIATQO
BROOKFIELD (2009) | IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
DIRECIONAL (2009) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDPI,(A)TO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
PDG (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO POSTERGAR IPO IMEDIATQ
PDG (2009) IPO IMEDIATO| POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR
PDG (2010) IPO IMEDIATO | POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR
RODOBENS (2007) IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTERGA
TECNISA (2007) POSTERGAR POSTERGAR POSTERGAR POSTARG| POSTERGAR
TECNISA (2011) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDFI)ETO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
AGRA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
VIVER (2010) * IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
GAFISA (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | POSTERGAR POSTERGAR
GAFISA (2010) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
EVEN (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO POSTERGAR POSTERGAR POSTERGA
JHSF (2007) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO IMEIIDPI,(A)TO POSTERGAR POSTERGAR|
COMPANY (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO | IPO IMEDIATO
KLABIN SEGALL

(2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO | IPOIMEDIATO | POSTERGAR | IPO IMEDIATO
ROSSI (2006) IPO IMEDIATO IPO IMEDIATO| IPO IMEDIATO | POSTERGAR | IPO IMEDIATO

Quadro 12 — Sensibilidade da Decisdo de IPO a Volidade Fipezap (Risk Free 7%)
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Com arisk-free a 7% tivemos um total de 39 situacfes em que asGds

tomadas no cenario de volatilidade historica safrealteracdes, sendo destas 25 em que o

valor da Opcéo seria inferior ao valor da Compashigublica, sendo a decisdo neste cenario

para realizar o IPO imediatamente, e 14 nos quasndrio anterior indicava a abertura de

capital e com a nova volatilidade a Opcao passtar anais valor do que a Companhia se

publica, no qual a deciséo é de Postergar a abeattucapital na visdo do acionista.
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Apresentamos o grafico abaixo combinando a seitsddé da EVEN para a
realizagdo ou ndo de seu IPO nos cenarios em gotatilidade utilizada é a do Fipezap,
onde temos nos cenarios de decréscimo de 10% ea5Adlatilidade a decisdo de abertura de
capital contrastando com o cenario da volatilidadg#orica da companhia, no qual com
nenhuma das alteracdes na volatilidade realizadste restudo fizeram com que a melhor
deciséo fosse exercer a opgao de realizar a abaftucapital, ou seja, o valor da Opcao
permaneceu maior do que o da companhia publica qoalquer das variacbes na

volatilidade.

Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic 7%a.a.

\

700.000,00 \

750.000,00

650.000,00
600.000,00
550.000,00
500.000,00
-10% -5% 12,37% +5% +10%
= F\/EN Fipezap Publica (2007) EVEN Fipezap Opgao (2007)
EVEN Publica (2007) EVEN Opc3o (2007)

Grafico 14 — Sensibilidade da BRASCAN as Volatilidde Histdrica e do Fipezap
Fonte: Elaborado pelo autor

Em seguida, ainda para as volatilidades do indigezBp com os intervalos de
variacOes utilizados, elaboramos os graficos qned@amsam em uma unica visao as alteracdes
nos valores das companhias se publicas, privadassaas respectivas opc¢des de acordo com
a variacao da taxa de juros e da volatilidade,aromé apresentado nas figuras a seguir:
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Gafisa - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 15 — Sensibilidade da Gafisa a Taxa de Jusce Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.

As variacdes nos valores das companhias analigadassuas respectivas opcdes
foi muito mais influenciada neste presente estuelo palor da risk-free utilizada do que

pelas varia¢des nas volatilidades, como é possbsdrvar no grafico abaixo:

Variag¢ao do Valor Médio das Companhias de Acordo
com a Volatilidade e Risk-Free
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Gréfico 16 — Sensibilidade do Valor Médio das Compshias a Taxa de Juros e Volatilidade
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Sintetizando as estatisticas de decisées com caaa de volatilidade utilizado,
nao foi possivel observar uma diferenca relevantie @ nimero total de decisdes de realizar

o IPO Imediato e as Postergacbes, e em ambasemnébspercentuais sdo muito préximos

também para cadask-free utilizada, como € possivel observar no quadro eovatyo

abaixo:

.~ Decisao .~ .~ Decisdo
Decisdo Fipezap Decisdo com com Vol - Demsgo com Decisdo com com Vol
Vol -10% 506 Vol Fipezap Vol +5% +10%
Risk-free | IPO IMEDIATO 25 25 27 21 21 88,1%
13,37% |POSTERGAR 2 2 0 6 6 11,9%
Risk-free | IPO IMEDIATO 25 25 21 21 20 83,0%
10% POSTERGAR 2 2 6 6 7 17,0%
Risk-free | IPO IMEDIATO 25 22 21 14 18 74,1%
7% POSTERGAR 2 5 6 13 9 25,9%
Decisao Vol. Decisdo com cgricsglo Decisdo com Decisdo com gerﬁif/i?
Historica Vol -10% 506 ) Vol CIA Vol +5% +10%
Risk-free | IPO IMEDIATO 22 23 23 23 23 84,4%
13,37% |POSTERGAR 5 4 4 4 4 15,6%
Risk-free |IPO IMEDIATO 19 22 23 23 23 81,5%
10% POSTERGAR 8 5 4 4 4 18,5%
Risk-free | PO IMEDIATO 11 14 20 20 23 65,2%
7% POSTERGAR 16 13 7 7 4 34,8%

Quadro 13 — Estatisticas das Decisdes de Abertura €apital ou Postergacédo desta em cada cenario
estudado
Fonte: Elaborado pelo Autor.

No quadro acima podemos observar que quanto maioriskafree e
consequentemente o custo de capital das compamhés; o nimero de IPOs que seriam
realizados, uma vez que o custo de capital das @oinges de capital fechado tornariam suas
opcOes de abertura menos valiosas do que as oga8esompanhias de capital aberto, as
quais possuiriam neste cenario um custo de captaeior do que as empresas privadas,
apesar dos custos de abertura utilizados nestallimbe consequentemente um maior valor
de avaliacao, estimulando os acionistas a exestaiopcdo de realizacdo de IPO.

Adicionalmente, comparando os valores obtidoszatiido os métodos de Fluxo
de Caixa Descontado (“FCD”), um dos mais utilizagdasdialmente, para as companhias se
publicas ou privadas e os valores obtidos para smuenstante zero através das Opcoes
Reais, as quais agregam ao FCD a influéncia dailiddale e das probabilidades de cenérios

de alta e baixa, observamos um valor mais coedageOpclOes para servir de parametro em



70

uma importante tomada de decisdo, levando em @mag@o um pequeno aumento na

complexidade dos calculos ja feitos quando trazeasofluxos de caixa a valor presente,

conforme valores expressos nos quadros abaixoansidderam a Selic a 13,37%, 10% e 7%,

nas volatilidades histéricas das préprias comparhigustes ja detalhados anteriormente:

COMPANHIAS

FCFF Publica

FCFF Privada

Valor da Opgéo

Variacdo Pub/Priv

FCFF %

Variacdo FCFF

Pub/Op¢éo

CYRELLA (2005) R$ 1.497.541,51 R$ 1.309.373,8Y R$ 1.480.120,21 14,4% 1,2%

CYRELLA (2006) R$ 1.499.905,86 R$ 1.311.441,18 R$ 1.482.992,91 14,4% 1,1%

CYRELLA (2009) R$ 4.881.396,97 R$ 4.268.044,37 R$ 4.834.021,50 14,4% 1,0%

BRASCAN (2006) R$ 1.131.779,00 R$ 818.631,88 R$ 1.118.461,84 38,3% 1,2%

MRV (2007) R$ 341.420,9Y R$ 270.089,44 R$ 328.584,25 26,4% 3,9%

MRV (2009) R$ 4.226.738,95 R$ 3.340.402,9Y R$ 4.112.862,59 26,5% 2,8%

TRISUL (2007) R$ 899.719,25 R$ 543.698,9Y R$ 1.005.218,77 65,5% -10,5%
TENDA (2007) R$ 66.843,87 R$ 47.549,18 R$ 63.529,16 40,6% 5,2%

HELBOR (2007) R$ 286.822,68 R$ 210.828,48 R$  280.460,41 36,0% 2,3%

BROOKEFIELD (2009) R$ 1.729.645,69 R$ 1.326.728,14 R$ 1.701.179,81 30,4% 1,7%

DIRECIONAL (2009) R$ 1.100.085,18 R$ 886.289,0Y R$ 1.086.980,98 24,1% 1,2%

PDG (2007) R$ 639.757,01 R$ 295.707,66 R$ 578.172,16 116,3% 10,7%
PDG (2009) R$ 3.188.487,26 R$ 1.291.098,19 R$ 2.392.254,40 147,0% 33,3%
PDG (2010) R$ 3.188.487,26 R$ 1.291.098,19 R$ 2.392.254,40 147,0% 33,3%
RODOBENS (2007) R$ 48.236,85 R$ 35.862,43 R$ 51.764,12 34,5% -6,8%

TECNISA (2007) R$ 414.819,79 R$ 579.403,8Y R$ 591.426,49 -28,4% -29,9%
TECNISA (2011) R$ 1.830.772,76 R$ 1.511.480,72 R$ 1.807.807,58 21,1% 1,3%

AGRA (2007) R$ 278.432,49 R$ 198.630,26 R$ 267.421,7¢ 40,2% 4,1%

VIVER (2007) R$ 148.765,58 R$ 97.146,50 R$  135.344,82 53,1% 9,9%

VIVER (2010) * R$ 98.769,69 R$ 65.945,28 R$ 91.114,82 49,8% 8,4%

GAFISA (2007) R$ 735.645,21 R$ 553.138,82 R$  723.343,08 33,0% 1,7%

GAFISA (2010) R$ 3.242.832,39 R$ 2.449.448,42 R$ 3.175.934,98 32,4% 2,1%

EVEN (2007) R$ 421.41430 R$ 329.900,84 R$  434.259,95 27,7% -3,0%
EVEN (2010) R$ 2.277.166,40 R$ 1.782.120,80 R$ 2.335.485,67 27,8% -2,5%
JHSF (2007) R$ 908.618,98 R$ 689.922,24 R$ 896.797,16 31,7% 1,3%

COMPANY (2006) R$ 186.411,21 R$ 142.588,06 R$ 180.209,78 30,7% 3,4%

KLABIN SEGALI

(2006) R$ 227.540,60 R$ 162.252,46 R$ 221.328,06 40,2% 2,8%

ROSSI (2006) R$ 255.615,70 R$ 139.25148 R$ 216.835,12 83,6% 17,9%

Quadro 14 — VPL dos Fluxos de Caixa e Opc¢des Reaisisk-free 13,37%

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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FCFF Publica

FCFF Privada

Valor da Opg¢éo

71

Variacdo Pub/Priv  Variacdo FCFF

FCFF %

Pub/Op¢éo

CYRELLA (2005) R$ 1.783.731,90 R$ 1.547.380,50 R$ 1.775.308,86 15,3% 0,5%

CYRELLA (2006) R$ 1.786.548,09 R$ 1.549.823,58 R$ 1.777.402,60 15,3% 0,5%

CYRELLA (2009) R$ 5.814.265,19 R$ 5.043.852,47 R$ 5.793.689,96 15,3% 0,4%

BRASCAN (2006) R$ 1.333.480,98 R$ 945.582,12 R$ 1.325.113,17 41,0% 0,6%

MRV (2007) R$ 406.506,99 R$ 317.150,3¢ R$ 395.030,35 28,2% 2,9%

MRV (2009) R$ 5.036.038,69 R$ 3.925.081,39 R$ 4.948.673,18 28,3% 1,8%

TRISUL (2007) R$ 1.083.704,00 R$ 635.868,99 R$ 1.210.092,30 70,4% -10,4%
TENDA (2007) R$ 79.399,91 R$ 55.337,63 R$ 76.058,83 43,5% 4,4%

HELBOR (2007) R$ 340.480,51 R$ 245.690,70 R$ 334.201,16 38,6% 1,9%

BROOKFIELD (2009) R$ 2.053.210,98 R$ 1.550.145,14 R$ 2.035.939,02 32,5% 0,8%

DIRECIONAL (2009) R$ 1.308.164,73 R$ 1.040.517,30 R$ 1.300.811,24 25,7% 0,6%

PDG (2007) R$ 755.473,55 R$ 332.706,3B R$ 684.966,06 127,1% 10,3%
PDG (2009) R$ 3.741.242,16 R$ 1.430.124,65 R$ 2.772.050,17 161,6% 35,0%
PDG (2010) R$ 3.741.242,16 R$ 1.430.124,65 R$ 2.772.050,17 161,6% 35,0%
RODOBENS (2007) R$ 57.737,50 R$ 42.187,11 R$ 62.536,41 36,9% -7,7%
TECNISA (2007) R$ 492.563,28 R$ 562.764,84 R$ 597.016,73 -12,5% -17,5%
TECNISA (2011) R$ 2.173.887,00 R$ 1.774.442,81 R$ 2.161.687,46 22,5% 0,6%

AGRA (2007) R$ 330.272,89 R$ 230.866,91 R$ 318.881,9% 43,1% 3,6%

VIVER (2007) R$ 172.849,22 R$ 109.859,12 R$ 157.371,78 57,3% 9,8%

VIVER (2010) * R$ 113.891,67 R$ 74.093,58 R$  105.238,4} 53,7% 8,2%

GAFISA (2007) R$ 871.830,78 R$ 644.391,40 R$ 861.627,49 35,3% 1,2%

GAFISA (2010) R$ 3.833.086,08 R$ 2.846.523,60 R$ 3.770.956,83 34,7% 1,6%

EVEN (2007) R$ 503.317,28 R$ 388.398,02 R$ 522.671,65 29,6% -3,7%
EVEN (2010) R$ 2.720.318,98 R$ 2.098.549,18 R$ 2.809.556,36 29,6% -3,2%
JHSF (2007) R$ 1.077.602,6f R$ 804.829,66 R$ 1.068.363,24 33,9% 0,9%

COMPANY (2006) R$ 221.670,2]1 R$ 166.875,13 R$ 216.156,32 32,8% 2,6%

KLABIN SEGALI

(2006) R$ 270.110,29 R$ 188.730,78 R$  264.068,81 43,1% 2,3%

ROSSI (2006) R$ 298.640,99 R$ 156.539,81 R$ 251.982,99 90,8% 18,5%

Quadro 15 — VPL dos Fluxos de Caixa e Opc¢des Reaisisk-free 10%
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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COMPANHIAS FCFF Piblica ~ FCFF Privada  Valor daOpgao o, /\;‘:‘ica;égF % Va;'jg%’nggp
CYRELLA (2005) R$ 2.101.494,87 R$ 1.809.977,06 R$  2.106.505,50 16,1% -0,2%
CYRELLA (2006) R$ 2.104.812,75 R$ 1.812.834,68 R$  2.109.037,6P 16,1% -0,2%
CYRELLA (2009) R$ 6.850.047,64 R$ 5.899.814,09 R$  6.873.441,28 16,1% -0,3%
BRASCAN (2006) R$ 1.555.481,48 R$ 1.083.055,65 R$ 1.555.150,7#  43,6% 0,0%
MRV (2007) R$ 478.750,20 R$ 368.805,79 R$  469.779,58 29,8% 1,9%
MRV (2009) R$ 5.934.841,38 R$ 4.567.191,5f R$  5.889.513,7%  29,9% 0,8%
TRISUL (2007) R$ 1.289.824,85 R$ 736.706,7f R$  1.440.675,3p 75,1% -10,5%
TENDA (2007) R$ 93.31042 R$  63.824,41 R$ 90.111,70  46,2% 3,5%
HELBOR (2007) R$ 399.89591 R$ 283.720,30 R$  394.23225  40,9% 1,4%
BROOKFIELD (2009) | R$ 2.411.493,79 R$ 1.794.380,30 R$  2.411.413,1p 34,4% 0,0%
DIRECIONAL (2009) | R$ 1.538.894,68 R$ 1.209.776,20 R$  1.541.733,07 27.2% -0,2%
PDG (2007) R$ 883.067,45 R$ 371.869,38R$  804.216,10  137,5% 9,8%
PDG (2009) R$ 4.347.591,91 R$ 1.575.126,35 R$  3.189.07548  176,0% 36,3%
PDG (2010) R$ 4.347.591,91 R$ 1.575.126,35 R$  3.189.07548  176,0% 36,3%
RODOBENS (2007) R$ 68.327,81 R$  49.139,40 R$ 74.668,3p 39,0% -8,5%
TECNISA (2007) R$ 578.668,38 R$ 555.805,60 R$  629.238,1p 4,1% -8,0%
TECNISA (2011) R$ 2.553.904,96 R$ 2.063.024,6 R$  2.560.436,44  23,8% -0,3%
AGRA (2007) R$ 387.641,24 R$ 26595641 R$  376.462,10  458% 3,0%
VIVER (2007) R$ 199.056,74 R$ 123.377,14R$  181.502,30 61,3% 9,7%
VIVER (2010) * R$ 130.243, 77 R$ 82.70759 R$  120.617,50 57,5% 8,0%
GAFISA (2007) R$ 1.022.429,76 R$ 743.907,62 R$  1.015.975,20 37,4% 0,6%
GAFISA (2010) R$ 4.484.431,97 R$ 3.278.681,66 R$  4.435.813,1p 36,8% 1,1%
EVEN (2007) R$ 594.45458 R$ 452.742,4DR$  622.242,9D 31,3% -4,5%
EVEN (2010) R$ 3.213.520,02 R$ 2.446.664,04 R$  3.343.306,7B 31,3% -3,9%
JHSF (2007) R$ 1.264.579,38 R$ 930.281,99 R$  1.259.825,8B 35,9% 0,4%
COMPANY (2006) R$ 260.767,25 R$ 193.461,12 R$  256.815,1p 34,8% 1,5%
KLABIN SEGALI
(2006) R$ 317.24807 R$ 217.570,6f R$  311.89350  45.8% 1,7%
ROSSI (2006) R$ 345672,88 R$ 174.8251PR$  290.526,64  97.7% 19,0%

Quadro 16 - VPL dos Fluxos de Caixa e Opc¢bes Reaisisk-free 7%
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Abaixo exibimos o grafico de dispersdo dos valatas companhias para cada

metodologia de avaliacdo, no qual € possivel ctarstacilmente a melhor aproximacao do

valor da Opcao Real de cada companhia a seu val@odpanhia se Publica em relagéo a

mesma companhia se mantida de capital fechadondeada “Privada” neste trabalho.
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Gréfico 17 — Dispersao dos valores de avaliagcdo desmpanhias pelos métodos de Fluxo de Caixa

Descontado e Opc¢des Reais
Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSAO

A alta volatilidade ocasionada pela forte crisesdtor imobiliario entre 2008 e
meados de 2010, crise esta iniciada no mercade-aorericano, modificou profundamente a
tendéncia do setor no Brasil, que vivia um momelatdorte crescimento e otimismo, o qual
impulsionado pelo bom momento econdmico brasilelewou um grande numero de
companhias do setor a optar pela abertura de taaitholsa de valores, aproveitando os
momentos de maxima da bolsa como observado pooi28i90).

Diante disto, como o presente estudo teve sewimijods os as realizacdes dos
IPO das companhias do setor analisado e apds todwrento de grande volatilidade da crise
de 2008, entendeu-se por necessario utilizar taméx@mo indicador de volatilidade um
indice que pudesse ser considerado um driver do det construcdo civil e capturasse a
variacdo dos precos do produto final das emprepaisestudadas por um longo periodo, de
forma a termos um indicador com bom historico deagao do setor.

O que foi percebido € que a diferenca nos resudtaditizando a volatilidade
histérica destas companhias conforme descrito iamente e a volatilidade do indice
Fipezap nao foi relevante, apesar de a difereniga ambas ser relevante em todos os casos,
tendo por outro lado a taxa basica de juros daomaiansido um fator mais influente na
variacdo do valor das companhias e Opc¢des Reala,algariacdo no custo do capital destas
de acordo com a taxa de juros de referéncia deoatan

Conforme dados expostos neste trabalho, este estpoksentou conclusdes
positivas quanto ao uso das Opc¢des Reais na a@ldagvalor de companhias para que, com
base nestas avaliagbes que incluem além do vadsepie dos Fluxos de Caixa projetados,
fatores e probabilidades de resultados futurostiposi e negativos em cada periodo
analisado, fosse realizada uma tomada de decikd@mnée por seus acionistas.

De acordo com a literatura e os dados comparatipossentados neste trabalho
do valor de avaliacdo das companhias através dadoiegia de Fluxo de Caixa Descontado
e da metodologia de Opcbes Reais, esta Ultima strgunoum incremento necessario nas
avaliacdes de companhias e projetos que possuersdévcenarios possiveis mais adiante,
cenarios estes que nao sdo capturados quandoarad=ulo Valor Presente dos Fluxos de

Caixa de uma companhia ou projeto.
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APENDICE A — SENSIBILIDADE DO VALOR DAS COMPANHIAS A TAXA DE
JUROS, VOLATILIDADE HISTORICA DAS COMPANHIAS
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Gréfico 18 — Rossi - Sensibilidade a Taxa de Jur@elic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 19 — Klabin Segall - Sensibilidade a TaxaelJuros Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.



Company - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 20 — Company - Sensibilidade a Taxa de JusoSelic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 21 — JHSF- Sensibilidade a Taxa de Juros Be
Fonte: Elaborado pelo autor.



Even - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$700.000,00 16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

R$600.000,00

R$500.000,00
R$400.000,00
R$300.000,00
R$200.000,00
R$100.000,00
RS-

IS
N
x

%071~
%S~
%
%S+
%01+
%071~
%S~
%S+
%01+
%071~
%S~
%
%S+
%01+

s EVEN Privada mmmm EVEN Publica mmmm EVEN Opgao e=====SELIC

Gréfico 22 — Even - Sensibilidade a Taxa de Jurosfc
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 23 — Gafisa (2010) - Sensibilidade a Taxaedluros Selic
Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 24 — Gafisa (2007) - Sensibilidade a Taxaedluros Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 25 — Viver 2010 - Sensibilidade a Taxa deudos Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Viver 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 26 — Viver 2007 - Sensibilidade a Taxa deudos Selic

R$450.000,00
R$400.000,00
R$350.000,00
R$300.000,00
R$250.000,00
R$200.000,00
R$150.000,00
R$100.000,00

R$50.000,00

RS-
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Grafico 27 — Agra - Sensibilidade a Taxa de Jurosefic
Fonte: Elaborado pelo autor.

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

85



Tecnisa 2011 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 28 — Tecnisa 2011 - Sensibilidade a Taxa daros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 29 — Tecnisa 2007 - Sensibilidade a Taxa daros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Rodobens - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 30 — Rodobens - Sensibilidade a Taxa de Jus Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.

PDG 2010 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 31 — PDG 2010 - Sensibilidade a Taxa de Jus Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.



PDG 2009 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 32 — PDG 2009 - Sensibilidade a Taxa de Jug Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 33 — PDG 2007 - Sensibilidade a Taxa de Jug Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Direcional - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 34 — Direcional - Sensibilidade a Taxa deukos Selic
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Grafico 35 — Brookfield - Sensibilidade a Taxa dellros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Helbor - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 36 — Helbor - Sensibilidade a Taxa de JuroSelic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 37 — Tenda - Sensibilidade a Taxa de Jurdelic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Trisul - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 38 — Trisul - Sensibilidade a Taxa de JuroSelic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 39 — MRV 2009 - Sensibilidade a Taxa de Jos Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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MRV 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 40 — MRV 2007 - Sensibilidade a Taxa de Jos Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.

Brascan - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 41 — Brascan - Sensibilidade a Taxa de JusdSelic
Fonte: Elaborado pelo autor.



Cyrella 2005 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 42 — Cyrella 2005 - Sensibilidade a Taxa diuros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.

Cyrella 2006 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 43 — Cyrella 2006 - Sensibilidade a Taxa diuros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

93



Cyrella 2009 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$8.000.000,00

%071~
%S~

mm Cyrella Privada

W+ o+ L L W o+ + O
I U8 6% JF s o R
X X § ® ° X X § N

mmm Cyrella Pdblica  mmmm Cyrella Opgdo

R$7.000.000,00
R$6.000.000,00
R$5.000.000,00
R$4.000.000,00
R$3.000.000,00
R$2.000.000,00
R$1.000.000,00
RS

%LE

%S+
%01+

s SELIC

Grafico 44 — Cyrella 2009 - Sensibilidade a Taxa diuros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B - SENSIBILIDADE DA DECISAO DE IPO A VOLA TILIDADE,

VOLATILIDADE HISTORICA

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na
Decisao do IPO, SELIC 13,37%a.a.
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e BRASCAN PUblica (2006)  =====BRASCAN Opc3o (2006)

Gréfico 45 — Brascan - Influéncia da Volatilidade a Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.

Influéncia da Mudanca da Volatilidade na
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Grafico 46 — Brascan - Influéncia da Volatilidade a Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.



Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao
do IPO, SELIC 10%a.a.
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———HELBOR Publica (2007)  ====HELBOR Op¢Zo (2007)

Grafico 47 — Helbor - Influéncia da Volatilidade naDecisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 48 — JHSF - Influéncia da Volatilidade na &cisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao
do IPO, SELIC 10%a.a.
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e Gafisa PUblica (2007) = Gafisa Opgdo(2007)

Grafico 49 — Gafisa 2007 - Influéncia da Volatilidde na Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 50 — Brascan - Influéncia da Volatilidade a Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.



Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao
do IPO, SELIC 7%a.a.
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Grafico 51 — Helbor - Influéncia da Volatilidade naDecisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 52 — Brookfield - Influéncia da Volatilidade na Deciséo de IPO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao
do IPO, SELIC 7%a.a.
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Grafico 53 — Direcional - Influéncia da Volatilidade na Decisédo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréafico 54 — Tecnisa 2011 - Influéncia da Volatilidde na Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao
do IPO, SELIC 7%a.a.
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Grafico 55 — Gafisa 2007 - Influéncia da Volatilidde na Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 56 — Gafisa 2010 - Influéncia da Volatilidde na Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.



Influéncia da Mudanca da Volatilidade na Decisao

1.400.000,00
1.350.000,00
1.300.000,00
1.250.000,00
1.200.000,00
1.150.000,00

1.100.000,00

do IPO, SELIC 7%a.a.

-10% -5% 55,02% +5%

= JHSF PUblica (2007)  ====JHSF Op¢Zo (2007)

+10%

Grafico 57 — JHSF - Influéncia da Volatilidade na 2cisdo de IPO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C - SENSIBILIDADE DO VALOR DAS COMPANHIAS A TAXA DE
JUROS, VOLATILIDADE FIPEZAP

Rossi - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréafico 58 — Rossi - Sensibilidade a Taxa de Jur@elic
Fonte: Elaborado pelo autor.

Klabin S. - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 59 — Klabin S. - Sensibilidade a Taxa de Jos Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.



103

Company - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 60 — Company - Sensibilidade a Taxa de JusoSelic
Fonte: Elaborado pelo autor.

JHSF- Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 61 — JHSF- Sensibilidade a Taxa de Juros e
Fonte: Elaborado pelo autor.



Even 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 62 — Even 2007 - Sensibilidade a Taxa de s Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.

Gafisa 2010 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 63 — Gafisa 2010 - Sensibilidade a Taxa deros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gafisa 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros
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Gréfico 64 — Gafisa 2007 - Sensibilidade a Taxa deros

Fonte: Elaborado pelo autor.

Viver 2010 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 65 — Viver 2010 - Sensibilidade a Taxa deudos Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Viver 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 66 — Viver 2007 - Sensibilidade a Taxa deudos Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Agra - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 67 — Agra - Sensibilidade a Taxa de Jurosefic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tecnisa 2011 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 68 — Tecnisa 2011 - Sensibilidade a Taxa daros Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 69 — Tecnisa 2007 - Sensibilidade a Taxa daros Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Rodobens - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$90.000,00
R$80.000,00

R$70.000,00
R$60.000,00
R$50.000,00
R$40.000,00
R$30.000,00
R$20.000,00
R$10.000,00
RS-

%071~
%S~
%CT

%S+
%01+
%071~
%S~
%CT
%S+
%01+
%071~
%S~

%C1
%S+
%01+

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

mmm Rodobens Privada mmmm Rodobens Publica mmmm Rodobens Opgdo «====SELIC

Grafico 70 — Rodobens - Sensibilidade a Taxa de Jus Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 71 — PDG 2010 - Sensibilidade a Taxa de Jos Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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PDG 2009 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 72 — PDG 2009 - Sensibilidade a Taxa de Jus Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 73 — PDG 2007 - Sensibilidade a Taxa de Jus Selic
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Direcional - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 74 — Direcional - Sensibilidade a Taxa deutos Selic
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 75 — Brookfield - Sensibilidade a Taxa deutos Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.

110



111

Helbor - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 76 — Helbor - Sensibilidade a Taxa de JuroSelic
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tenda - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréafico 77 — Tenda - Sensibilidade a Taxa de Jurdelic
Fonte: Elaborado pelo autor.



Trisul - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Gréfico 78 —Trisul - Sensibilidade a Taxa de JuroSelic

Fonte: Elaborado pelo autor.

MRV 2009 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 79— MRV 2009 - Sensibilidade a Taxa de JumSelic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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MRV 2007 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 80 — MRV 2007 - Sensibilidade a Taxa de Jos Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.

Brascan - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic
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Grafico 81 — Brascan - Sensibilidade a Taxa de JusdSelic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Cyrella 2005 - Sensibilidade a Taxa de Juros Selic

R$3.000.000,00
R$2.500.000,00
R$2.000.000,00
R$1.500.000,00
R$1.000.000,00

R$500.000,00

RS-

0
X

i
N
X

mm Cyrella Privada

%S+
%01+
%0T-
%S~
%C1
%S+
%01+
%0T1-
%S~

mmm Cyrella Pdblica  mmmm Cyrella Opgdo

%C1

%S+
%01+

s SELIC

Grafico 82 — Cyrella 2005 - Sensibilidade a Taxa diuros Selic

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE D - SENSIBILIDADE DA DECISAO DE IPO A VOLA TILIDADE,
VOLATILIDADE FIPEZAP

Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
13,37%a.a.
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-10% -5% 12,37% +5% +10%

= PDG PUblica (2009) === PDG Op¢Zo (2009)

Gréfico 83 — PDG 2009 - Influéncia da Volatilidadena Decisédo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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e=PDG PUblica (2010) === PDG Op¢Zo (2010)

Gréfico 84 — PDG 2010 - - Influéncia da Volatilidaé na Decisao de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
13,37%a.a.

R$56.000,00
RS$55.000,00
R$54.000,00
RS$53.000,00
RS$52.000,00
R$51.000,00

RS$50.000,00
-10% -5% 12,37% +5% +10%

e RODOBENS Publica (2007) = RODOBENS Opg¢ado (2007)

Gréafico 85 — Rodobens - Influéncia da Volatilidadea Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.

Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
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Gréafico 86 — Even 2007 - Influéncia da Volatilidadena Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.



Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
13,37%a.a.
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=== BRASCAN Fipezap Publica (2007)  =====BRASCAN Fipezap Opcdo (2007)

Grafico 87 — Brascan - Influéncia da Volatilidade a Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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= PDG Pblica (2009)  =====PDG OpcZo (2009)

Gréfico 88 — PDG 2009 - Influéncia da Volatilidadena Decisédo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO,
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e PDG PUblica (2010)  =====PDG Op¢3o (2010)

Gréfico 89 — PDG 2010- Influéncia da Volatilidade a Decisédo de IPO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Influéncia da Volatilidade na Decsido do IPO, Selic
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== RODOBENS Fipezap Publica (2007) =====RODOBENS Fipezap Opgdo (2007)

Grafico 90 — Rodobens - Influéncia da Volatilidadma Decisdo de IPO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
10%a.a.
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e FEVEN PUblica (2007)  ====EVEN Opg&o (2007)
Gréfico 91 — Even 2007 - Influéncia da Volatilidadea Decisédo de IPO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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e |HSF PUblica (2007)  e=====JHSF Op¢do (2007)

Grafico 92 — JHSF - Influéncia da Volatilidade na &cisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO,
Selic 10%a.a.
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= PDG Pblica (2009)  =====PDG OpcZo (2009)

Gréfico 93 — PDG 2009 - Influéncia da Volatilidadena Decisédo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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———PDG PUblica (2010)  ===PDG Op¢3o (2010)

Grafico 94 — PDG 2010 - Influéncia da Volatilidadena Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decsiao do IPO, Selic
10%a.a.
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== RODOBENS Fipezap Publica (2007) =====RODOBENS Fipezap Opgdo (2007)

Grafico 95 — Rodobens - Influéncia da Volatilidadaa Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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———BRASCAN Publica (2006)  ====BRASCAN Opcio (2006)

Grafico 96 — Brascan - Influéncia da Volatilidade a Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
7%a.a.
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———PDG PUblica (2009)  ===PDG Op¢3o (2009)

Gréafico 97 — PDG 2009 - Influéncia da Volatilidadena Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 98 — PDG 2010 - Influéncia da Volatilidadena Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
7%a.a.
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e RODOBENS Publica (2007) = RODOBENS Opg¢ado (2007)

Grafico 99 — Rodobens - Influéncia da Volatilidadaa Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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———FEVEN Publica (2007)  ====EVEN Op¢3o (2007)

Grafico 100 — Even 2007 - Influéncia da Volatilidad na Decisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
7%a.a.
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———GAFISA Plblica (2007) === GAFISA Opc&o (2007)

Grafico 101 — Gafisa 2007 - Influéncia da Volatilidde na Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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———ROSSI Pdblica (2006)  ====ROSSI| Op¢io (2006)

Grafico 102 — Rossi - Influéncia da Volatilidade ndecisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.



Influéncia da Volatilidade na Decisao do IPO, Selic
7%a.a.
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= JHSF PUblica (2007)  ====JHSF Op¢Zo (2007)

Grafico 103 — JHSF - Influéncia da Volatilidade naDecisdo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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———KLABIN S Pdblica (2006)  ====KLABIN S Op¢3o (2006)

Grafico 104 — Klabin Segall - Influéncia da Volatidade na Deciséo de IPO
Fonte: Elaborado pelo autor.
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