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RESUMO

Neste trabalho se procura retratar as motivacdes que levaram empresas
do mercado imobilidrio a passarem por processo de capitalizacdo via abertura
de capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e discutir uma possivel
consolidacdo do mercado identificando os principais acordos, dando énfase no
caso de F&A entre Agra Incorporadora S.A e Abyara Planejamento Imobilidrio
S.A. por meio de testes de hipéteses defendidos por Kloeckner (1994) e
Camargos & Barbosa (2003).

Duas das hip6teses definidas pelos autores foram testadas com mais
profundidade por se enquadrarem ao estudo de caso, porém todas foram

descritas e justificadas.

Com relagdo a hipétese de informagdo nova ou de ganhos anormais
verificou retornos anormais positivos na data divulgacao das informacGes
novas para o mercado, porém os retornos anormais acumulados nao foram

satisfatorios por serem negativos em alguns casos.

Com relacdo ao teste de hipbteses dos ganhos operacionais (sinergias)
foram avaliadas quatro fontes de sinergia: aumento de receita, reducdo de
custos, redugdo de impostos e redugdo do custo de capital. Duas das fontes
trazem beneficios com a transagdo (redugio de custo e reducdo do custo de

capital), porém as outras duas néo.



1. INTRODUCAO

1.1  Justificativa

No mercado imobilidrio norte americano, mais desenvolvido e estudado
do que o mercado brasileiro pode-se observar a importancia do acontecimento
de Fusbes e Aquisi¢des (F&A). Kleinert e Klodt (2002) apontam que o real estate
esteve entre os cinco setores que mais apresentam atividades de fusdo nos anos
70 (2° colocagdo) e 90 (4° colocagdo), nos Estados Unidos . Segundo DANIELS,
2007, em 2004 o volume de aquisicdes do setor no pais excedeu U$ 220 bilhdes,

estabelecendo um novo recorde.

Porém nos altimos anos estas atividades de F&A também comecaram a
ganhar destaque no mercado brasileiro, apés vdarias empresas do setor se
capitalizarem por meio de processos de abertura de capital nos anos de 2006 e

2007.

Pelos dados da CVM, entre os anos de 2006 e 2008, 20 empresas
imobilidrias ofereceram R$ 13 bilhdes de colocagdes primarias de agdes, IPOs
(Initial Public Oferings) para suportar seus respectivos planos de crescimento.
Neste periodo o setor incorporador foi um dos maiores responséveis por ofertas
de lancamentos primdrios no mercado de capitais brasileiro. Isto evidencia
elevada receptividade e expectativa positiva do mercado investidor por um

setor tradicionalmente visto como de risco acentuado.

“Este processo de abertura de capital do setor desencadeou pressGes
inflacionarias nos terrenos nas grandes cidades brasileiras, por meio de dois
mecanismos: primeiro, a estratégia de colocagdo dos titulos no mercado estava
ancorada nas projecdes de crescimento do volume de negdcios das empresas,
portanto era importante construir um expressivo landbank antes da oferta
piblica; segundo, com a captagado realizada, o atendimento das metas de
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geragio de receita e de remuneracio dos investimentos deflagrou uma intensa
prospecgio de terrenos para o desenvolvimento de novos negécios, em boa

parte das vezes a disputa se organizando por leilées com pagamentos & vista”

(TAKAOKA & ALENCAR, 2008).

Com o objetivo suportar esse crescimento e a expectativa futura de novos
neg6cios, o estoque de terrenos, matéria prima do negécio de real estate, dessas
incorporadoras imobilidrias cresceu, segundo Vedrossi, (2008) de R$ 70 bilhdes
de VGV no final de 2006 para um volume total de mais R$ 160 bilhdes de VGV
no final de 2007, um crescimento de 130%.

Diante deste cenario de grande concorréncia e pouco espago para o
desenvolvimento de todas as empresas em um setor com oferta pulverizada, os
processos de fusdo e aquisi¢io podem se apresentar como um instrumento de
fortalecimento empresarial, e um acontecimento até certo ponto esperado para

este mercado.

Seguindo a tendéncia norte americana, 0 mercado brasileiro j& da sinais
de direcionamento para processos de F&A. Num primeiro instante, as empresas
que abriram capital comegaram a buscar diversificacdo geogréfica por meio de
parcerias com empresas regionais, e por estas possuirem conhecimento do local,
diminuem-se (em teoria) os riscos envolvidos das operacbes em regiGes
desconhecidas. Num segundo momento, as F&A comecaram a acontecer ainda
de forma timida entre as proprias empresas que passaram pelo processo de
IPO. Deste modo entendo que a perspectiva para os préximos anos é que haja

um aumento nos casos de F&A entre essas empresas.

As aquisigbes surgem como uma forma de enfrentar os desafios gerados
pelas mudangas na economia, tecnologia, concorréncia, regulamentacio e
padroes de propriedade (NADLER & LIMPERT, 1994 apud TORTATO, 1999).
A crise vivida no momento atual pode ser considerada um desafio a ser vencido
pelas empresas de capital aberto na BOVESPA as quais, devido as estratégias

equivocadas, 0 ndo cumprimento de metas e a descrenca do mercado de acdes,
3



sofreram quedas significativas em seus valores de mercado. Contudo elas

poderao buscar fortalecimento por meio da unido com outra empresa.

Uma vez que o mercado de real estate brasileiro, notadamente as
empresas de capital aberto, apresenta evolugao recente, ndo ha histérico sobre
realizacio de processos de F&A no setor. Na literatura nacional ndo se
encontram registros e cases de F&A entre empresas do real estate. Desta forma,
uma vez que as empresas nao possuem modelos de sucesso na area, &
necessario que se faga uma comparagdo deste processo com outros mercados,
sobretudo o norte americano (Estados Unidos) e inglés (Inglaterra), que

apresentam diversos estudos analiticos e empiricos sobre o tema.

1.2  Objetivo

O sucesso de uma F&A é alcancado quando se promovem ganhos tanto

para os acionistas das empresas-alvo quanto para os acionistas da empresa-

adquirente.

Esta monografia tem como objetivo, num primeiro momento retratar o
ambiente propicio do mercado para as empresas brasileiras de real estate
abrirem capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e a discutir a possibilidade do

acontecimento de processos de Fustes e Aquisicdes.

Dentre os diversos motivos para a realizacio de F&A, podem-se derivar
algumas hipéteses, passiveis de teste, envolvendo dados empiricos dos

mercados de capitais.

Ap6s uma contextualizagdo do mercado, serdo avaliados os efeitos, para
os acionistas-alvos e o0s acionistas adquirentes, das hipiteses testaveis
relacionadas com as evidéncias empiricas sobre fusdes e aquisicdes definidas

por Kloeckner (1994) e Camargos & Barbosa (2003), para, em seguida, ser



discutido um caso especifico e recente de F&A, qual seja, a incorporacdo da

Abyara Incorporadora pela Agra Incorporadora.

1.3  Metodologia

Kloeckner (1994) define que as hipéteses relacionadas com as evidencias empiricas
sobre fusdes e aquisicdes podem ser reunidas em trés grupos distintos. Os dois
primeiros compreendem a hipéteses relacionadas a dois t6picos derivados da base da
teoria da empresa: a maximizagao do valor e a maximizagdo da utilidade gerencial. O
terceiro grupo de hipdtese tem como premissa que as fusSes sdo motivadas por
economias de escala ou economias de escopo e investiga qual das empresas envolvidas

no processo de fusdo é responsavel pela fonte desses beneficios.

Para o desenvolvimento do presente trabalho serdo considerados dados
referentes as empresas Agra Incorporadora e Abyara Planejamento Imobiliario
divulgados ao mercado por meio de instituigdes como a Comisséo de Valores
Mobilidrios e dados publicos extraidos dos relatérios trimestrais e anuais

publicos divulgados pelas proprias empresas.

Serio abordados os estudos do mercado imobiliario e o
acompanhamento da evolugio dos precos das agbes das empresas antes e
depois da concretizacdo do processo de F&A, com a finalidade de avaliar o
efeito dos testes empiricos baseados na literatura de Kloeckner (1994) entre
outros autores que realizaram estes testes em outros mercados, como o dos

Estados Unidos e da Inglaterra.




2. CRESCIMENTO DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

21 Informacgdes gerais do mercado

De acordo com pesquisas da Empresa Brasileira de Estudos de
Patriménio de S3o Paulo (EMBRAESP) o nimero de unidades residenciais
langadas na regido metropolitana de Sdo Paulo teve um aumento de 23,2% de
janeiro a dezembro de 2006, com relacdo ao mesmo perfodo do ano de 2004. Ja
em relagdo ao volume de unidades vendidas, na pesquisa mensal divulgada
pelo Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagio e Administragéo de
Im6veis Residenciais e Comerciais de Sdo Paulo (SECOVI), o aumento no
periodo de janeiro a dezembro de 2005 foi de 53,8% com relagdo ao mesmo

periodo do ano de 2007.

Este crescimento do mercado imobilidrio brasileiro nos ultimos anos é
fruto da combinacdo de alguns fatores, entre eles: crescimento populacional,
aumento da renda familiar, aumento da disponibilidade de crédito e demanda

por iméveis devido ao grande déficit habitacional.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) a
populacdo brasileira em 2009 é de 191,8 milhdes de habitantes contra 169,8
milhdes em 2000, apresentando uma projecdo de crescimento anual de 2005-
2010 de 1,26%. A projegdo para o Brasil é superior a paises como Estados
Unidos (0,97%), Reino Unido (0,42%), France (0,49%), China (0,58%) e Russia (-
0,51%).

De acordo com a pesquisa Miséria e a Nova Classe Média na Década da
Igualdade, divulgada em agosto de 2008, pela Fundacdo Getilio Vargas, em
1992, 32,52% da populagio se enquadrava na classe média e esse contingente
chegou a 47,06% em 2007. Nos quatro anos finais do periodo, o crescimento
passou de 37,06% para 47,06%. A classe média tem renda familiar entre R$ 1.064

e R$ 4.591, e, em sua maioria, tem carteira de trabalho assinada. Outro aspecto
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da nova classe média é a presenca significativa de afro-brasileiros e das
mulheres que estdo ascendendo para a classe C por meio do trabalho. Este
aumento significativo da renda da populacao brasileira reflete uma tendéncia

para 0 aumento do consumo, e consequentemente a aquisicdo da casa propria.

Conforme estudo realizado pela Fundagdo Jodo Pinheiro, instituicao de
pesquisa aplicada ligada ao Governo do Estado de Minas Gerais desde 1969,
apesar de apresentar, entre os anos de 2000 e 2006, uma queda percentual em
relagdo aos domicilios do déficit habitacional de 16,1% para 14,5%, em 2006 o
déficit brasileiro ainda é de 7,9 milhdes de unidades habitacionais. Devido ao
crescimento da populagdo e do nimero de domicilio, em termos absolutos
houve um aumento de 712 mil unidades no mesmo periodo. Deste montante
90,7% do déficit estd concentrado na populacdo com renda de até 3 saldrios
minimos e 9,3% acima de 3 saldrios minimos, principal foco da maior das

empresas atualmente.

Ao longo dos anos a dificuldade para a obtencao de crédito habitacional
devido a alta taxa de juros e escassez de financiamento de longo prazo causava

danos ao crescimento do setor imobiliario.

Segundo Vedrossi (2008) o mercado de crédito imobilidrio tem crescido a
taxas superiores a 100% ao ano nos ltimos 2 anos, atingindo patamares nunca
antes vistos. No ano de 2007, os recursos do SBPE (Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo) alcancaram o valor de R$ 18,4 bilhdes alocados em
operagdes de financiamento a construcdo e & aquisicdo de imoéveis, além do

volume total de R$ 6,9 bilhdes provenientes do FGTS.



A tabela 1 apresenta o volume de financiamento para o setor habitacional

de 2000 a 2005.

Tabelal: Volume de financiamento para o setor imobilidrio de 2000 a 2007

Unidades Financiadas Volume Financiado
Diferenca
Diferencaem Volume Financ em Relacdo
Niamero  Relagioao Ano  iado (em R$ ao Ano
Ano deUnidades Anterior (%) milhares) Anterior (em %)
2.000 36.355 3,50% 1,92 16,00%
2.001 35.768 -1,61% 1,87 -2,60%
2.002 28.902 -19,20% 1,77 -5,35%
2.003 36.446 26,10% 2,20 24,29%
2.004 53.787 47,58 % 3,00 36,36%
2.005 60.769 12,98% 4,79 59,67 %

Fonte: base em dados do BACEN

Ao mesmo tempo, além da disponibilidade de recursos, os produtos de
crédito imobilidrio voltados & aquisicio de unidades residenciais apresentam
atualmente condicdes significativamente mais favoraveis, com taxas de juros
menores e prazos mais extensos, sendo acessiveis a um publico crescente. A
possibilidade de financiar 80% ou, em alguns casos, até¢ 100% do valor do
imo6vel em um prazo de 25 a 30 anos a taxas de juros ao redor de 9% a 10% ao

ano ¢é hoje uma realidade.
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Novas melhorias juridicas favoreceram também crescimento do crédito
imobiliario no pais reduzindo o risco para o credor e o devedor. As medidas
melhor asseguraram os direitos de credores e investidores com a alienagdo
fiduciaria; os direitos de credores, investidores e compradores, com o©

patrimonio de afetacdo; e o direito de credores no caso do incontroverso.

22 TPO (Initial Public Offering)

IPO é o termo em inglés que significa oferta inicial de actes, que define o
mecanismo por meio do qual uma empresa abre o seu capital e passa a ser

listada na bolsa de valores.

Segundo Azevedo (2007) as empresas que pretendem abrir capital
geralmente buscam acesso a recursos para financiar projetos de investimento.
Entretanto ndo optam por outras fontes de recursos (receitas provenientes do
préprio negocio, capital de terceiros) por haver restricdes e desvantagens que
dificultam sua capacidade de captagdo. Em resumo, as vantagens da abertura

de capital como forma de captacdo de recursos estdo dispostas a seguir:

* reducdo do risco financeiro da companhia, por nao estar vinculado a
um empréstimo que necessite de um rendimento definido da empresa para
pagamento de juros; nem limitador de valor para captagdo de recursos {como

nas receitas provenientes do préprio negécio);

* redugdo do custo de capital, para empresas muito endividadas.
Diminui-se o grau de endividamento da empresa, balanceando o uso do crédito
e do capital proprio. Com um custo de capital menor, o retorno de projetos que
anteriormente poderiam ndo ser atrativos passa a superar o custo do
financiamento, abrindo um leque muito maior de oportunidades de

investimento;



+ liquidez patrimonial para diversificacio dos investimentos dos
acionistas. Serve como solugio para venda de participagdo de um fundo de
venture capital ou private equity que j4 maturou seu investimento, bem como
solucio para vender participacio de herdeiros nio interessados em administrar

o negocio de uma empresa familiar;

s aumento da visibilidade, transparéncia e credibilidade para o mercado,
para atender as necessidades de seus acionistas investidores e lhes oferecer
condicdes para acompanhar seu desempenho de perto. Pela mesma razao, a
empresa pode methorar seu relacionamento com institui¢des financeiras, que

passam a ter maior confianca na avaliagdo e concessao de crédito;

» possibilidade de reestruturacdo dos passivos da companhia, mantendo

uma estrutura financeira equilibrada.

Em 2006 e 2007, o setor de real estate habitacional passou por uma febre
de IPOs e o ingresso substancial desses recursos foi favorecido por notavel
presenca de investidores estrangeiros em 2006 e 2007, atraidos pela condigdo
favoravel da ecomomia do pais com a reducdo do risco-pais, estabilidade
inflacion4ria, juros baixos e motivados pelas perspectivas de crescimento do
setor habitacional brasileiro. A methoria do ambiente macroecondémico no Brasil
e o conseqiiente desenvolvimento do mercado acionério local proporcionaram a
mais de 20 empresas do setor de real estate a abrirem seu capital entre os anos de
2006 e 2007. Essas empresas captaram um valor proximo a R$ 13 bilhdes em
novos recursos na forma de equity através de Ofertas Ptiblicas de A¢bes (“"IPO”
- Initial Public Offering) junto a Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA
(VEDROSSI, 2008).

Ao lancar uma oferta pablica a empresa muitas vezes nao tem o
conhecimento das responsabilidades que passara a ter por ser uma companhia

aberta. Rapidamente, surgem interessados aos quais as empresas precisa_m
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informar sobre as estratégias, esclarecer qualquer tipo de divida e divulgar

balangos, os resultados e ntimeros.

Ap6s a abertura de capital as empresas comegaram a ser acompanhadas
de perto por novos publicos antes ignorados pelos gestores, como o0s
investidores individuais, a Comissdo de Valores Mobilidrios e analistas (sell-side
e buyside). Para todos os novos interessados a empresa precisara passar
informacdes com igualdade, transparentes, ou seja, fornecer informacéo a todos
e no mesmo momento. Os interessados sdo diferentes, mas com a mesma

solicitacdo, informacio de qualidade para poder avaliar os investimentos feitos.

Pode-se notar que a rotina da empresa de capital aberto sofre mudancas
significadas quando passa por um processo de capitalizagdo de recursos via
abertura de capital. Mas mais importante que uma informacao transparente e
4gil, a empresa precisa satisfazer os investidores que agora cobrardo por
resultados financeiramente atrativos e com a consequente valorizacdo das

acoes.

3. FUSOES E AQUISICOES

3.1 Historico

A evolucdo da atividade das F&As é marcada por movimentos ciclicos

{ondas), nos quais periodos de maior e menor intensidade se sucedem.

Os numeros de ondas ocorridas na historia dos processos de F&A
apresentam diferencas entre os autores. Alguns alegam sdo quatro ondas,

enquanto outros defendem que sao cinco (CAMARGOS & BARBOSA, 2001).

A literatura Econdmico-Financeira internacional, baseada principalmente
no mercado norte-americano, assinala quatro ondas de F&As, as quais

desempenharam um papel relevante em &mbito mundial na concentragao de
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capitais, reestruturacdo patrimonial e consolidacdo de setores econdmicos.
Foram elas: The Great Merger Wave (1887-1904); The Merger Movement (1916-
1929); The 1960s Conglomerate Merger Wave e The Wave of the 1980s
(CAMARGOS & BARBOSA, 2003).

The Great Merger Wave

(1887-1904)

Iniciada com a recuperacdo da depressdo mundial de 1883, perdurou até
a depressdo de 1904. Teve como caracteristicas predominantes: as grandes
transformacdes nos transportes, comunica¢des, tecnologias de manufatura;
competi¢do e instituigdes legais, com consolidacdes nas inddstrias de petroleo,

aco, tabaco e outras areas basicas, além da formacdo de grandes monopélios.

The Merger Movement (1916-1929)

O boom do mercado de capitais ajudou os investidores financeiros a
consolidar empresas em vérios setores, como o de servicos de utilidade ptblica
(elétrico e de gas), o de comunicagbes e o automobilistico. As fusdes de varias
empresas em uma Unica nio foram mais permitidas por leis antitruste. Esta
onda apresentou mais fusdes por integracio vertical e diversificacdo do que a
precedente. Foi caracterizada por fusdes que visavam ao poder de oligopdlio,
enquanto a onda precedente caracterizou-se por fusdes que objetivavam o

monopélio (STIGLER, 1950 apud CAMARGOS & BARBOSA, 2003).
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The 1960s Conglomerat e Merger Wave

Predominaram as fusdes que visavam & diversificacdo, do tipo
conglomerado, com a unido de diferentes atividades, como uma resposta s
maiores restricGes as fusdes horizontais e verticais introduzidas pelas alteracdes
nas leis antitrustes em 1950. Durante os anos 60, as aquisicbes foram
influenciadas pelo boom do mercado de capitais e encorajadas por inovagdes
nos mecanismos financeiros. Grande parte das F&As desta onda fracassou
porque, via de regra, a producdo em conglomerado falha na alocagio de
recursos e no controle de suas subsididrias, por ignorar o principio fundamental
de Adam Smith, de que a especializacio aumenta a eficiéncia e a produtividade

(TRICHES, 1996 apud CAMARGOS & BARBOSA, 2003).

The Wave of the 1980s

Caracterizada pela expansdo empresarial devida ndo a investimentos em
novas plantas ou na propria empresa, mas sim a aquisicdo de outras empresas,
em razdo de o baixo valor das acdes no mercado de capitais tornar a aquisi¢do
mais barata do que novos investimentos. O crash da Bolsa de Nova York em
outubro de 1987 possibilitou as empresas estrangeiras comprar empresas
americanas, o que resultou em uma explosdo de aquisi¢oes hostis. Além disso,
essa onda apresentou um grande ntmero de transacdes entre empresas de
mesmo porte, diferentemente das demais, nas quais predominaram as
negociagdes entre empresas de portes desiguais. Novamente, inovagbes nos
mecanismos financeiros contribuiram para aumentar o numero de tentativas de
takeovers. O boom das F&As dos anos 80 na economia norte-americana visava
principalmente a expansdo internacional das grandes corporacbes
multinacionais, enquanto nos anos 90 esta atividade pode ser vista como uma

adequacdo inteligente a ambientes de negécios em constante mutacao,
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adequacdo determinada por mercado em retraco, reformas governamentais e
mudangas tecnoldgicas (TRICHES, 1996 apud CAMARGOS & BARBOSA,
2003).

As duas tltimas décadas do século XX foram marcadas por um crescente
aumento das operacdes de fusdes e aquisicdes, envolvendo empresas de
diferentes portes e paises. Estas transacfes respondem as necessidades
competitivas das grandes empresas, regidas por uma nova logica produtiva,
que implica alteragdes nos padrdes de gestdo e de produgdo, e o

estabelecimento de novas formas de relacdes de trabalho (BARROS et al., 2003).

No Brasil, segundo o Ranking da Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimentos (ANBID) de Fusdes e Aquisi¢des!, divulgado em fevereiro de
2009, apesar do nfimero de operagdes fechadas em 2008 ser menor que em 2007,
84 contra 110, o crescimento foi evidente nos ultimos dois anos anteriores,

sendo 63 operacdes em 2006 e 42 operacdes em 2005.

3.2 Definigoes

A atividade de fusdo e aquisicio ndo estd totalmente assimilada e
sedimentada em uma teoria geral que lhe sirva de suporte. Segundo Kloeckner
(1994), “o que existe é um conjunto de explicacdes que se propde conferir-lhe
legitimidade, derivado de alguns aspectos das teorias da empresa,

principalmente da Teoria da Firma e da Agéncia.”

Triches (1996) define fusdo ou consolidagédo pela forma ou pelo método que um
conjunto de empresas escolhe para a organizacdo de uma nova entidade, muitas
vezes com nova denominacao e administracao constituida segundo a proporc¢ao

dos bens patrimoniais reunidos ou fundidos.

1 para efeito do Ranking ANBID de Fusdes e Aquisi¢es, o valor da operagio deve ser no minimo R$ 20 milhdes.
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Ja a aquisi¢do caracteriza-se quando uma empresa ou um grupo de
investidores adquire, total ou parcialmente, o patriménio ou o controle

aciondrio de outra empresa.

Para Wright, Kroll e Parnell (2000, apud GOLDNER & ARAUJO, 2005), a
fusdo ocorre quando duas ou mais empresas, em geral do mesmo porte, unem-

se para partilhar ou transferir recursos e ganhar em forca competitiva.

Tanure e Cancado (2004, apud GOLDNER & ARAUJO, 2005) acreditam
que fusdo seja uma completa combinagdo de duas ou mais empresas que
deixam de existir para constituir uma terceira, com uma nova identidade

juridica.

Em termos da distincdo entre aquisicbes e fusdes, Lopes, Rossini,
Crubellate e Mendes (2001, apud GOLDNER & ARAUJO, 2005) afirmam que
quando ocorrem aquisi¢des, a empresa adquirida pode ser transformada numa
divisdo ou em departamentos da empresa adquirente, mas, na fusdo, as
empresas envolvidas deixam de existir, surgindo uma nova organizagdo. A
partir de critérios contdbeis internacionais o chamado business combinations, El
Haijj e Lisboa (2001, apud GOLDNER & ARAUJO, 2005) percebem fusdo como a
combinacdo de empresas que serdo extintas, transferindo seus ativos liquidos
para uma nova empresa, que serd constituida pelos acionistas das empresas
anteriores, e, na aquisi¢io as empresas combinadas serdo mantidas como

empresas separadas legalmente, existindo a relagdo de participacao acionaria.

Para Capron & Hulland (1999, apud PRADQ; JUNIOR & TOLEDO, 2006)
a aquisicéio é considerada como a captura de novos recursos no marketing como
marcas e/ou forca de vendas, que a empresa acha dificil desenvolver
internamente e, além disso, ndo sdo capazes de comprar como recursos
independentes no mercado externo. Hitt, Ireland e Hoskisson (2002, apud
PRADO; JUNIOR & TOLEDOQ, 2006) definem o processo de fusdo como uma

estratégia por meio da qual duas empresas concordam em integrar suas
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operagbes em base relativamente co-igual, porque tém recursos que, juntas,

podem criar uma vantagem competitiva mais forte.

Segundo DODD (1980, apud CAMARGOS & BARBOSA, 2003), uma
fusdo é uma transacdo na qual uma empresa (a adquirente) compra acOes
circulantes ou ativos de outra (a alvo). ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995
apud CAMARGOS & BARBOSA, 2003) declaram que na fusio ou consolidagdo
as empresas envolvidas geralmente tém porte semelhante e combinam-se
mediante uma simples permuta de agdes, dando origem a outra empresa,
enquanto na aquisicdo ocorre a compra de uma empresa por outra, e somente

uma delas mantém a identidade.

Existem varias definicGes sobre o tema fusdes e aquisicGes, mas que na
maioria das vezes os autores fazem com que elas se tornem préximas. No caso
da fusio os autores afirmam as empresas participantes do processo formam
uma nova organizagio com uma nova identidade, integram as atividades com
objetivo de trazer vantagens para os envolvidos. No caso da aquisicdo a
empresa adquirida é incorporada pela adquirente, que passa a utilizar todas

das qualidades da antiga empresa.

3.3 Tipos e Motivos das Fusdes e Aquisicies

Brealey, Myers & Marcus (1995, apud MATIAS, BARRETTO, &
GORGAT, 1996) definem as formas mais importantes que o processo de fusdo e
aquisicio pode assumir: a fusdo horizontal, a fusdo vertical e a fusdo de

conglomerados.

“Estes trés tipos de fusdes se diferenciam entre si em virtude do tipo de
atividade econdmica realizada pelas empresas que se fundem, considerando o
tipo de neg6cio em que estio e em que parte do seu processo produtivo”

(MATIAS, BARRETTO, & GORGAT, 1996).
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“Assim, em uma fusdo horizontal, as empresas que se fundem operam
no mesmo tipo de negécio, sendo competidoras uma da outra. A fusdo neste
caso geralmente visa buscar uma redugdo de custos e um aumento da eficiéncia
operacional através da obtencdo de economias de escala. Este tipo de fusdo
costuma ser regulado pelo governo porque reduz a competicio em uma dada

industria, podendo levar & criagio de um monopélio ou cartel” (MATIAS,

BARRETTO, & GORGAT, 1996).

A fusdo vertical se caracteriza quando as empresas que se fundem estdo
em etapas diferentes do seu processo de operacdo. Assim, a fusdo de uma
empresa montadora de automéveis com um fornecedor de autopecas ¢ uma
fusdo vertical. O objetivo aqui € procurar diminuir custos de transagdo externos
causados pela existéncia de um mercado imperfeito ou procurar realizar
economias através de operagdes integradas, como planejamento de estoques e

da produgio, transporte, etc. (MATIAS, BARRETTO, & GORGAT, 1996).

A fusdo de conglomerados ocorre quando as empresas que se fundem
operam em negécios distintos. As fusbes de conglomerados podem ser
divididas nos trés tipos caracteristicos: extensio de produto, extensdo

geografica e conglomerado puro (MATIAS, BARRETTO, & GORGAT, 1996).

J4 autores como WESTON & BRIGHAM (2000) e GITMAN (1997) (apud
CAMARGOS & BARBOSA, 2001) acrescentam um quarto grupo de fusdo, a
fusio congénere ou circular. Essa fusdo envolve empresas do mesmo setor em

geral, nas quais ndo h4 uma relacao de cliente ou fornecedor.

Alem dos 5 tipos de processos de F&A: horizontal, vertical, de
conglomerados e a congénere; vérios autores apontam os motivos que levam as

empresas envolvidas a tomarem essa decisao.

Camargos (2002, apud CAMARGOS & BARBOSA, 2003) com base na
Teoria da Maximizacdo dos Lucros da Firma e da Maximizacao da Utilidade

Gerencial lista alguns deles como as expectativas assimétricas; irracionalidade
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individual nas decistes de dirigentes; F&As como uma alternativa a dividendos
e recompra de a¢des; compensagdes e incentivos tributarios; custos de reposicio
e valores de mercado; sinergias operacionais e gerenciais; efeitos
anticompetitivos e busca do poder de monopédlio; reducio do risco de

insolvéncia e razdes gerenciais das F&As.

As razdes que levam uma empresa a comprar outra sio justificadas pelas
vantagens que o processo traz. Sao elas: maior poder de mercado; superagdo de
barreiras a entrada; custos no desenvolvimento de um novo produto; maior
velocidade de entrada no mercado; menor risco comparado ao desenvolver
novos produtos; maior diversificagio e evitar competicdo excessiva (PRADO;

JUNIOR & TOLEDO, 2006).

A F&A é um instrumento para o crescimento da empresa. Muitos autores
defendem que o objetivo final de um negécio é o lucro, o qual freqiientemente é
atingido por meio do crescimento, o qual tem sido sempre marcante na
definicdo de estratégias empresariais. Rock et al. (1994, apud ZILBER;
FISCHMANN & PIEKNY, 2002) afirmam que a F&A incrementa o
posicionamento competitivo e eficiéncia operacional da empresa. Outra visdo é
proposta por Rasmussen (1989, apud ZILBER; FISCHMANN & PIEKNY, 2002),
ao defender que tanto a fusdo quanto a aquisi¢do sdo poderosas ferramentas
para o crescimento e expansdo econdmica empresarial, permitindo a penetragao
em novos mercados em curto prazo, evitando a espera pela maturidade de
investimentos internos a partir da estaca zero. O ganho de competitividade por
meio do compartilhamento ou transferéncia de recursos e beneficios da
sinergia, provenientes da fusdo, é salientado por Wright et al. (2000) e por Rock
et al. (1994) (apud ZILBER; FISCHMANN & PIEKNY, 2002).

Para Steiner (1969, apud ZILBER & PIEKNY, 2005), F&A pode evitar a
dependéncia da empresa em relacdo as linhas de produtos existentes, sendo sua
obsolescéncia um estimulo para a F&A, especialmente se a empresa nao dispoe

de tempo para a modernizacio a partir de seu préprio esforgo de
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desenvolvimento interno. Clemente e Greenspan (1998) alinham-se a Steiner
(1969), ao salientarem que, para evitar a demora no desenvolvimento interno do
produto, as empresas que possuem recursos financeiros estdo na posicéo de
adquirir outras empresas para ampliar rapidamente sua plataforma de

produtos.

As F&As ocorrem por varias razdes e, em qualquer processo, varios
motivos diferentes influenciam simultaneamente o comportamento das partes

envolvidas.

Quanto mais relacionados os neg6cios, maior o grau de integracdo para
se atingir a sinergia necessaria e criar o valor esperado com a aquisi¢do. Assim,
no caso de uma aquisicdo ndo relacionada, cada empresa, em tese, tenderia a
manter sua gestdo independente. BARROS et al. (2003), ainda ressalta que
existem diferencas na conducdo de processos de integracio quando as
aquisi¢bes sdo motivadas pela obtengdo de tecnologia e competéncias ou por

aspectos mais relacionados a mercado.

Do conjunto de motivos para as F&As, podem-se derivar algumas
hipateses testdveis empiricamente sobre o tema, envolvendo dados empiricos
dos mercados de capitais. Algumas hip6teses néo serdo testadas neste trabalho,

conforme descrito a seguir (CAMARGOS & BARBOSA, 2003).

Hipotese da Maximiza¢do da Utilidade Gerencial - Postula que os
administradores de firmas adquirentes procuram maximizar a sua propria
utilidade as expensas dos acionistas dessas firmas. Os administradores podem
se engajar em F&As que causem um impacto negativo nas acoes de duas firmas,
desde que os ganhos para os acionistas das firmas-alvo sejam compensados
com as perdas dos acionistas adquirentes, o que anula as expectativas de perdas
ou de ganhos liquidos. Assim, uma F&A nio deve impactar as agdes das firmas
envolvidas, em virtude da compensagdo de ganhos e perdas dos acionistas-alvo

e adquirentes, respectivamente.
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Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) - postula que os precos dos
titulos se ajustardo instantaneamente a qualquer informagdo nova relevante
(como o antincio de uma F&A), fornecendo sinais Gteis a alocagao eficiente de
recursos. Esta hipbtese postula apenas que o mercado de capitais reagira
eficientemente as informacdes sobre uma possivel F&A (MANDELKER, 1974).
Isto 6, em um mercado de capitais informacionalmente eficiente podem existir
ganhos ou perdas tanto para firmas adquirentes quanto para firmas-alvo, em
razio do novo patamar de ajuste dos precos e dos motivos por tras da

negociagio (o que importa é a velocidade e a acuracia do ajuste).

Hipotese da Divisdo de Ganhos - Tambem denominada de mercado de
aquisicdes perfeitamente competitivo (MANDELKER, 1974), postula que a
combinacio de ativos pertencentes a firmas distintas gera ganhos para os
acionistas dessas firmas e que os ganhos sdo distribuidos proporcionalmente ao
tamanho da firma. Isto é, os ganhos serdo maiores para acionistas adquirentes
ou acionistas-alvo cujas firmas forem maiores ou detentoras de ativos
especificos, e divididos de maneira equivalente se o ativo pertencer a ambas ou

se as firmas tiverem tamanhos similares;

Hipotese da Diversificagio do Risco (F&As em conglomerado) -
baseada na teoria de carteiras de MARKOWITZ (1952) postula que investidores
conseguem obter retornos maiores ou iguais em investimentos que combinam
acoes de duas firmas na proporcio adequada, do que em investimentos em
firmas diversificadas (combinadas), em razdo dos riscos dessas atividades.
Assim, as F&As ndo proporcionam ganhos, ou tém um efeito negativo nos

ganhos tanto de acionistas-alvo quanto de acionistas adquirentes.

Hipobtese dos Ganhos Operacionais (sinergia) - postula que os ganhos
relativos as Fé&As advém de fatores operacionais, como economias de escala e
de escopo, eliminacdo de ineficiéncias (operacionais e administrativas), ganhos
de monopolio, obtencdo de capacidades adicionais e efeito de co-seguro. Assim,

uma F&A deve proporcionar um resultado global positivo para as firmas
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envolvidas, cujos ganhos sdo divididos (néao necessariamente de forma
equivalente) entre elas; caso a tentativa de F&A ndo obtenha sucesso, haverd

um impacto negativo sobre as actes de ambas as firmas.

Hipotese dos Ganhos Anormais ou da Informagio Nova - postula que €
a informacdo nova liberada ao mercado nos processos de F&A e ndo os ganhos
operacionais combinados que afeta os precos das agdes no mercado. Assim, as
firmas-alvo receberdo retornos anormais positivos no antncio de uma F&A.
Nao haverd nenhum efeito sobre as acoes da firma adquirente, mas haverd um

efeito positivo para a firma-alvo, caso a F&A ndo obtenha sucesso.

4. ESTUDO DE CASO - TESTE DE HIPOTESES AGRA E
ABYARA

Especula-se muito sobre o processo de consolidagéo do setor imobiliario

no Brasil e alguns fatores comegam a dar forca para isto se tornar realidade.

A captagio de recursos provenientes da abertura de capital das
empresas promoveu uma intensa busca por terrenos, principalmente nos
grandes centros urbanos, elevando assim o valor da terra e conseqiientemente o
valor iméveis. Contudo algumas poderdo passar por dificuldades financeiras,
devido a escassez de caixa e a dificuldade de obtengdo de crédito decorrente da
crise mundial vivida atualmente, e serdo praticamente forcadas a entrar num
processo de fusao ou aquisicdo. As quedas acentuadas das agGes das empresas
podem também acelerar este processo, ja que elas apresentam valores muito
inferiores aos dois anos anteriores, principalmente. Com algumas empresas
mais baratas, outras poderdo ir as compras. O Brasil possui 20 empresas do
setor de capital aberto listadas na Bovespa, enquanto no mercado norte
americano ndo se encontra mais do que 10, demonstrando excesso no mercado

interno.
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Dando inicio a este processo comecaram alguns mnegocios foram
firmados, com destaque para o de 1 de setembro de 2008 quando a Gafisa
efetuou a compra da Tenda, construtora voltada para a unidade de negécio
econdmico; em 10 de setembro de 2008 foi a vez da Brascan confirmar a compra
da incorporadora e construtora Company e em 18 de fevereiro a Agra e a

Abyara fecharam negoécio. Outras possiveis F&A foram divulgadas no mercado.

41  Descricdo das empresas envolvidas

AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS (“AGRA”)

Incorporadora fundada em 1996 atua de forma destacada no segmento
residencial de empreendimentos voltados as classes médio-alta e média com
foco apenas em incorporagio. Atualmente concentra suas atividades nas
cidades de Sdo Paulo, Salvador, Rio de Janeiro, na Baixada Santista, no ABC e

‘no litoral paulista.

Em janeiro de 2005 teve um aporte da Cyrela, formando uma joint-
venture e em abril de 2007 fez a abertura de capital. Durante esses doze anos de

atuacdo a empresa chamou atengio devido ao seu rdpido crescimento.

Em mais de 10 anos, a empresa incorporou 46 empreendimentos,

totalizando mais de 10.000 unidades.

22



A estrutura acionaria anterior ao processo era representada de acordo

com a figura 1.

Principais Cyrela Brasil Grantia
Acionistas Realty | | ParticipacGes*

1 gl
1748% —— 23,14% —1: 13,85%

Free Float
53,47%

oz —— S

Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Figura 1: Estrutura Acioniria anterior a F&A

*A Grantia Participacdes ¢ formada por um dos sécios da Agra juntamente com sua esposa.

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO (“ABYARA")

Desde sua criacio,a Abyara atuou apenas no planejamento,
desenvolvimento e comercializagio dosempreendimentos imobilidrios,
incluindo a escotha do terreno, a estruturacio do projeto, o planejamento e
criacio da estratégia de marketing, o lancamento do produto no mercado e a

comercializacdo de suas unidades.

Apos a abertura de capital na Bolsa de Valores de Sao Paulo em junho de
2006 a Abyara comegou a atuar também como investidor em projetos de
incorporagio imobili4ria, principalmente no mercado residencial da regido

metropolitana de Sdo Paulo e Salvador e outras regies do Brasil.
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Em agosto de 2008 o grupo de consultoria imobilidria Brasil Brokers
acertou a compra de 51% do controle da Abyara Intermediacdo Imobiliaria,
unidade de negécio da Abyara Planejamento que retine os ativos de

corretagem, consultoria e assessoria em compra e venda de imbveis.

A outra unidade de negdcio, a Abyara Planejamento Imobilidrio, ainda
continuou atuando com a incorporacio de projetos com uma gestao
independente até ser adquirida pela Agra Incorporadora em parceria com o

grupo espanhol Veremonte Participacoes.

As duas empresas realizaram diversos neg6cios em parcerias,
fortalecendo e estreitando cada vez mais a relacdo entre elas. No ano de 2009,

50% dos projetos lancados pela Abyara eram em parcerias com a Agra.

A estrutura acionéria anterior ao processo era representada de acordo

com a figura 2.
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v

Abyara Planejamento Imobiliario S.A.

Figura 2: Estrutura Acionéria anterior a F&A
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4.2 Descri¢io do processo de F&A realizado pelas empresas

De acordo com o fato relevante divulgado pela Abyara, no dia 18 de
Fevereiro de 2009, a Agra e Veremonte ParticipacSes S.A. (“Veremonte”) em
conjunto celebraram o contrato de compra e venda de acGes, na proporgao 30%
e 70%, respectivamente, no qual os s6cios fundadores alienaram 62,13% do

capital social da Abyara.

Segundo o Contrato de Compra e Venda, as empresas adquiriram
31.596.348 acdes ordindrias, representado os 62,13% do capital social,
comprometendo-se a pagar o preco de R$ 1,20 por agdo. O preco total de
compra das Acdes, de R$ 37.915.617,60, serd pago em moeda corrente nacional

num periodo de até 5 anos.

A Abyara possuia um endividamento junto a institui¢des financeiras de
aproximadamente R$ 430 milhdes, dos quais aproximadamente R$ 300 milhdes
com vencimento em 2009. Com a transferéncia do controle, o endividamento da
Abyara junto a instituigdes financeiras serd reduzido para menos de R$180
milhdes (mediante dagdo de ativos da Abyara em pagamento e renegociaco de

saldos existentes), e o seu prazo médio alongado.

Tao logo concluida a reestruturacgao do endividamento, Agra e
Veremonte divulgaram a intencao de realizar um aumento do capital social no

valor de R$100 milhGes, para aumentar o caixa da nova empresa.

Foi nomeado como novo diretor presidente da empresa da Abyara o ex-
diretor de engenharia e fundador da Agra, implementando o modelo de gestdo

da Agra.
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4.3  Hipoteses aplicadas ao estudo

Por ser uma transagio recente e pelos dados disponiveis no mercado das
sete hipoteses apresentadas duas delas serdo testadas empiricamente no

presente trabalho.

4.3.1 Hipoétese dos ganhos operacionais (sinergias)

Para ROSS (1995) sinergia é a diferenca de valor de mercado entre a
empresa combinada e a soma de valores de cada empresa antes da juncido. O
valor total da sinergia é dificil de ser mensurado e previsto. As principais fontes
de sinergia de acordo com sdo: aumento de receitas, redugao de custos, redugao

de impostos e redugio de custos de capitais.

No caso do estudo da hipétese da sinergia serdo utilizados as quatros
fontes de geragdo, definidas acima, para a avaliacdo dos ganhos advindos dos

fatores operacionais.

Aumento de Receitas

A receita do mercado imobilidrio sera avaliada de acordo com as vendas
contratadas e ndo em relagdo a receita do faturamento. O costume de todas as
empresas é fazer a apresentaciio desta forma, ja que os faturamentos acontecem
ao longo do de todo o ciclo do empreendimento: o desenvolvimento do projeto,
periodo de construgdo e posteriormente a enirega do empreendimento ao

cliente.

Também ndo serd avaliada de acordo com a receita contabil, pois o

reconhecimento dessa forma depende do desenvolvimento fisico da obra e do
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terreno. Um exemplo: um empreendimento com VGV de R$ 100 milhdes é
vendido totalmente & vista, apesar de ter uma venda total, assim como um
faturamento total, em quanto nao se iniciar a obra a receita ndo serd totalmente
reconhecida contabilmente. O reconhecimento sera apenas do valor
correspondente ao terreno com relagéo ao custo total podera ser reconhecido. Se
o valor do terreno corresponder 15% custo e o valor da obra, 85%, apenas 15

milhdes serdo reconhecidos como receita no momento. O restante sera

reconhecido de acordo com a evolucio fisica da obra.
Vendas Abyara em 2007 - R$ 390 milhoes; 2008 - R$ 950 milhdes
Lancamento Abyara 2007 - R$ 1200 milhdes; 2008 - RS 850 milhdes
Vendas Agra 2007 - R$ 524 milhdes; 2008 - 1050 milhdes
Lancamento Agra 2007 -R$ 1400 milhdes; 2008 - R$ 1100 milhdes

Como a negociacao aconteceu recentemente ndo serd possivel avaliar o
aumento de receita apds a concretizagdo da F&A, portanto os dados para

analise serdo extraidos do planejamento das empresas.

Para o ano de 2009 a Agra divulgou uma estratégia de venda de estoque,
porém nio definiu um possivel volume de lancamento devido as incertezas do
mercado, tendo entido grande probabilidade do volume de venda ser menor que
no ano anterior, portanto menor apés o acontecimento da juncdo das empresas.
Segundo as perspectivas apresentadas na divulgacdo de resultados do 4°

trimestre de 2008, a empresa seguiria as seguintes estratégias:

* Retirada do guidance de lancamentos para 2009 - Lancamentos
seletivos (regido e segmentacido de renda);

¢ Foco na reducdo do estoque de R$ 880 milhdes;

* Desenvolvimento de novas estratégias comerciais;

¢ Aprovagdo de novos contratos de financiamento a produgao
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Num mercado em que as previsdes apresentadas por empresas do setor
estdo sendo mais conservadoras, a Agra e a Abyara, participantes da transacdo,
certamente apresentardo volume de vendas contratadas inferiores aos anos
anteriores. A analise no caso da sinergia por meio de aumento de receita néo

valida a hipo6tese.

Reducao de custos

A Agra, majoritdria nos empreendimentos em sociedade com a Abyara,
desde o inicio da negociacdo de F&A, comegou a adquirir participagdo da
parceira, dando inicio a um processo de centralizacdo da gestdo dos projetos,
diminuindo os custos operacionais e dando félego & parceira para passar a

dificuldade vivida no momento.

Com os projetos centralizados na Abra, a Abyara ndo precisara do
mesmo nGmero de pessoas para gerir os empreendimentos ainda em
andamento, portanto pode reduzir a estrutura administrativa e de profissionais.
De acordo coma figura 3, que foi apresentada no call do dia 3 de marco de 2008,

observa-se que a estrutura de profissionais foi reduzida expressivamente.
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Figura 3: Diminuicio da estrutura administrativa

Além da compra da participacio de alguns empreendimentos da
Abyara, a Agra implantou seu modelo de gestdo, através da designacédo de um
executivo para ser presidente da nova empresa, que também acarretou na

diminuicdo do quadro de funcionarios operando de forma mais enxuta.

Reducio de Impostos

A incorporacao de agGes é a operagciio pela qual a totalidade das agdes de
determinada companhia é transferida a outra em realizagdo de capital para

converté-la em subsidiaria integral (art. 252 da Lei das S.A.).

A finalidade da incorporagdo de a¢bes - sejam as acOes incorporadas de
sociedade controlada ou sem vinculos societirios - é uma s6: tornar a sociedade

cujas acdes foram incorporadas sua subsididria integral.

Se a sociedade incorporada tiver prejuizos fiscais acumulados, ela os
perderd, caso seja adotada a incorporagdo de sociedades, o que nao ocorre caso

se adote a incorporagio de agdes. Porém a incorporacdo de agOes deve ser
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superior a 50% para que os prejuizos fiscais da incorporada possam ser usados

pela incorporadora

Contudo para a incorporacdo de a¢des, caso da Agra e Abyara, a

empresa incorporadora detém menos que 50% das a¢des.

Reducio do Custo de Capital

ROSS (1995) justifica “como ha alguma diversificagdo quando duas
empresas se fundem, o custo das dificuldades financeiras tende a ser menor,
para a empresa combinada, do que a soma desses valores presentes para as
duas empresas separadas.” Portando a empresa poder4 aumentar sua divida
apos o F&A, com a finalidade de alavancar sua operacdo com novos recursos ,
assim como conseguir um custo menor para tomada de capital, devido ao

menor risco apresentado.

De maneira geral, as incorporadoras que reduzem o endividamento
liquido reportado nos balancos, melhoram o perfil financeiro e aumenta o
poder de alavancagem. As companhias mais capitalizadas tenderao a ter acesso
mais amplo a recursos de custo mais baixo, eventualmente mais baixo do que os
financiamentos do SFH pelos bancos. O baixo endividamento devera beneficiar
o custo financeiro e a composicio da divida destas companbhias, tendo em vista
que, ja nas condi¢des do SFH, os recursos melhor se ajustam ao cronograma de
projetos de médio prazo e tém custos comparativamente mais baixos do que as

linhas bancarias tradicionais.

Principalmente no caso da Abyara seu endividamento, ou melhor, a
diminuicdo dele foi um dos fatores mais importante para que acontecesse a
operacdo. A negociacdo foi condicionada a reestruturacdo das dividas da
companhia com sete bancos: Bradesco, Unibanco, HSBC, UBS Pactual,

Votorantim, Fibra e ABC. Parte da divida ser4 paga com os proprios terrenos da
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companhia. O valor da divida que era de R$ 430 milhdes diminui para R$ 180

milhdes com um prazo maior para pagamento.

Com um endividamento menor as empresas poderdo negociar com
terceiros um custo de capital, que significa a taxa de retorno que os credores
exigem para emprestar novos recursos & empresa, menor do que quando se
apresenta um alto endividamento, por apresentar um menor risco.
Conseguindo essa nova divida ndo precisardo utilizar recursos préprios, que é o
capital mais caro a ser usado, j4 que a remuneracdo da empresa nos
empreendimentos é superior aos juros cobrados por terceiros quando ha o

empréstimo.

.

Com relacao a sinergia pode-se concluir que as empresas apresentam

mais beneficios quando analisadas conjuntamente.

4.3.2 Hipodtese dos Ganhos Anormais ou Hipétese da informacao

nova

Para verificar esta hipotese duas etapas sdo de fundamental importancia:
o levantamento de divulgacdo do evento, que neste caso refere-se a noticia com
relacdo a uma possivel F&A e célculo dos retornos anormais nos periodos

anteriores e posteriores a0 evento.

4.3.2.1 Calculo dos Retornos anormais

Brown & Warner (1980, 1985 apud PROCIANOY & VERDI, 2003)
sugerem {rés modelos que podem ser utilizados para calcular os retornos
anormais em estudos de eventos. Esses modelos sdo: 0 modelo de retornos
ajustados a média, o modelo de retornos ajustados ao mercado ¢ o modelo de

retornos ajustados ao risco e ao mercado. Kloeckner (1992, apud PROCIANOY
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& VERDI, 2003) verificou que os trés modelos anteriores estimam os retornos

anormais de forma consistente e similar.

Neste trabalho o calculo dos retornos anormais (RAs) serd realizado
segundo o modelo de retornos ajustados ac mercado para verificar o retorno
anormal positivo, com relagdo 4 empresa alvo e neutro com relagdo & empresa
adquirente, ao redor de um evento, no caso uma informacdo nova sobre as

empresas participantes do processo de F&A Agra e Abyara.

Para o célculo as seguintes etapas serdo seguidas:

Rit = Log (P it )- Log (Pit-1)
Sendo:
Rit o retorno nominal da acdo i na data t;
Pit é o preco da agdo i na data £;

Os retornos anormais serao calculados para cada agdo considerando o
retorno nominal do mercado na mesma data das cotagdes da acdo em torno do
evento. Para o calculo do retorno de mercado sera utilizado o Indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Ibovespa)*. No caso entdo, consideramos o retorno
anormal ajustado ao mercado. O célculo desse retorno esta especificado pela

seguinte formula:

RAit = Rit - Rmt
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Sendo:

RAit é o retorno anormal da agdo i, no dia t, ou retorno ajustado ao

mercado;
Rit - é o retorno nominal da acédo i, no dia t;

Rmt - é o retorno observado da carteira de mercado (IBOVESPA) no

mesmo periodo do correspondente ao da agao.

4.3.2.2 Levantamento da divulgagido do evento.

Para o levantamento da divulgacdo do evento serdo feitas pesquisas das
informacGes divulgadas pelos meios de comunicacic em massa (jornais,
revistas e sites na internet) e das divulgadas pelas proprias empresas em fatos
relevantes e relatérios. No presente trabalho, o célculo dos retornos anormais
serd em torno de dois eventos. O primeiro com relacdo & noticia ndo oficial
divulgados pelos meios de comunicagdo em massa e o segundo a noticia oficial
referente & aquisicdo, divulgada oficialmente pelas empresas. Sera possivel
avaliar qual das duas informagtes teve o maior ou menor retorno anormal e,

portanto se a especulagdo gera uma maior expectativa do que o fato em si.

As datas de ocorréncia (data zero) dos antincios de cada empresa foram

definidas como sendo as da divulgacdo das informacoes para o mercado.

Evento 1 - Informagéo divulgada no jornal Valor Econémico dia 11 de

dezembro de 2008, por Daniela D'Ambrosio de Sao Paulo.

A reportagem de titulo “Espanhol arquiteta holding imobilidria” retratou
uma possivel consolidagio entre algumas empresas do setor, mas
principalmente a Agra e a Abyara. Em um trecho a reportagem afirma “o

empresario estd em contato com pelo menos seis companhias do setor - e estaria
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em conversas mais avancadas com Agra e Abyara - para montar uma holding,

que ja ganhou até um nome: Veremonte”.

Segundo a reportagem as outras empresas envolvidas no processo eram:

Inpar, Even, Klabin Segall, Tecnisa e Rossi.

Evento 2 - Informacdo divulgada pelas empresas como fato relevante no

dia 18 de fevereiro de 2009.

O fato relevante informa que 62,13% do capital social da Abyara foram
alienados para a Agra e Veremonte. Segundo o documento “a IPU Participagoes
adquiriu 31.596.348 a¢Ses ordindrias, representativas de 62,13% do capital social
da Companhia, comprometendo-se apagar o preco de R$ 1,20 por agdo. O prego
total de compra das Agdes, de R$ 37.915.617,60, sera pago em moeda corrente
nacional, em data a ser definida pela IPU Participacdes, até o dia8 de fevereiro

de 2014, que é a data do quinto aniversario do Contrato de Compra e Venda”.

A [PU Participagdes tem como seus tnicos acionistas a KOVE
Participagdes S.A. (“KOVE Participacdes”), que detém ac¢des ordinérias
representativas de 70% do seu capital, e a Agra Empreendimentos Imobiliarios
S.A. ("Agra”), que detém agBes ordinarias representativas de 30%do seu capital.
A KOVE Participagbes é uma sociedade controlada pela Veremonte

Participactes S.A. (“Veremonte”).

4.3.2.3 Resultado dos retornos anormais por evento.

Como nido foi encontrado um padrio para a determinagio de dias que
sdo analisados ao redor do evento serdo considerados 5 dias antes e 10 dias

apos a data zero para o célculo e andlise dos retornos anormais.

A figura 4 representa os retornos anormais das empresas envolvidas na

reportagem (evento 1).
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Evento 1 - Retornos Anormais - Agra e Abyara
(dias)

15,0% - - S -

10,0%

5,0%

~-5,0%

-10,0%

—a— Agra —&— Abyara

Figura 4: Retornos Anormais— Agra e Abyara

Fonte: Valor das a¢Ges digrias / Yahoo Finance

Observa-se que a empresa adquirente, no caso a Agra, teve retorno

anormal positivo menor que a empresa alvo na data zero de 1,3% contra 2,6%.

Contudo como retratada na informacdo divulgada a inten¢do era que
“para reduzir os custos operacionais e conseguir economia de escala, a idéia é
criar uma empresa tinica centralizada, com uma sede e uma tnica estrutura
financeira, administrativa, de marketing, constru¢do e vendas. Uma companhia
saudavel, ndo contaminada pelas dividas das companhias abertas”. A
“estrutura tnica” a qual se refere & informacio seria uma grande fusdo e todas
as empresas envolvidas sdo consideradas alvos, inclusive Even, Inpar, Klabin
Segall, Rossi e Tecnisa. Sendo empresas alvos apresentardo retornos anormais

positivos, segundo a postulacio da hipotese.
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E importante destacar a evolugdo dos retornos anteriores a data zero, os

retornos eram negativos, porém com uma tendéncia

A figura 5 representa os retornos anormais das demais empresas
envolvidas na divulgacdo do evento. Considerando este pardmetro, os
resultados do teste indicam que, para todas as empresas, exceto a Inpar, os
retornos anormais foram positivos. Porém no dia seguinte ao evento 4 das 6
empresas apresentaram RA negativos, mostrando uma possivel tendéncia de
acomodacdo do preco apds a expectativa criada com a divulgacdo da

informacio.

As informagbes podem ter conotacdo de especulagdo e por isso as
empresas apresentaram retornos anormais positivos na data da divulgacdo.
Para os investidores é interessante que os retornos sejam analisados a longo

prazo e ndo apenas ao redor de um evento isolado.

Evento 1 - Retornos Anormais - Demais empresas envolvidas

20,00% = = = * B
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%

-15,00%

—— Inpar -~ @~ - Tecnisa Klabin

Figura 5: Retornos Anormais - Demais empresas envolvidas

Fonte: Valor das acdes diarias/ Yahoo Finance
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Na tabela 2 estio representados os valores do célculo dos retornos

anormais ao longo da janela de evento e por fim o célculo do retorno anormal

acumulado. Duas empresas apresentaram resultados negativos e quatro

positivos, destaque para a Agra com 18,20 % e a Klabin Segall com -19,80%. Nao

é possivel garantir que nenhum fato novo ocorreu ao longo da janela de evento

que ndo influenciasse o comportamento dos investidores em relagdo as

empresas listadas, afetando consequentemente os resultados dos retornos

acumulado.

Tabela 2: Valores do cilculo dos Retornos Anormais

Dias Agra  Abyara Inpar Tecnisa Klabin  Rossi Even
-5 1,24% 495% -045% -483% -835% -239% -151%
-4 088% -3,15% 567%  15,99% 7,82% 706%  1547%
3 -7,24%  -6,08%  -257% 2,64% 9,90% 0,23% 0,48%
-2 -1,42%  -3,67%  -5,88% 0,81% -6,95%  -3,15% 1,56%
-1 -1,94% -2,69% 0,48% -5,95% -3,30% 1,14% -0,32%

0 1,25% 2,56% -258% 12,16% 6,79%  11,52% 6,33%
1 644%  -483% -13,03%  -831% -11,95% -3,17% 7,53%
2 2,71% 0,69% 288%  -3,90% 4,46% 2,76%  -3,07%
3 1,75%  -3,60% 1,25% 6,51%  -2,73% 1,03%  -1,74%
4 11,17% 0,79% 059%  -5,45% 4,75%  -528% 0,25%
5 -3,12% 6,26% -157% -191% -645%  -1,10% 0,39%
6 283%  -0,90% 2,03% 2,68%  -0,99% 4,06% 5,85%
7 2,14% 4,59% 4,99% 3.47% -2,15% -4,37% -2,51%
8 3,70% 1,80% -1,69% -7,72% -2,85% -4,08%  -3,00%
9 -1,68%  -042%  -3,31% 10,02%  -7,19% 4,40% 0,71%
10 -053%  -3,16% 4,75%  -7,34%  -0,62% 455%  -0,58%
Acumulado  1820%  -6,85%  -8,44% 886% -19,80% 1321%  25,86%

Fonte: Valor das a¢Bes diarias / Yahoo Finance

A figura 6 representa os retornos anormais da Agra e Abyara, empresas

envolvidas no processo de aquisicdo, segundo fato relevante divulgado ao

mercado (evento 2).
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Evento 2 - Retornos Anormais - Agra e Abyara
(dias)
15,00% — = — —

10,00%

5,00%

~-5,00%

-10,00%

—— Agra — & Abyara

Figura 6: Retornos Anormais da Agra e Abyara

Fonte: Valor das a¢des didrias / Yahoo Finance

A Agra, empresa adquirente, apresenta retorno anormal positivo
conforme a tabela 3 mostrando uma tendéncia inversa ao que postula a
hipétese. Entretanto o resultado positivo para a empresa alvo é a favoravel a
postulagdo. A Veremonte ndo possui capital aberto na Bolsa de Valores de Sao

Paulo ndo sendo possivel analisar seu desempenho seguindo este critério.
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Tabela 3: Valores do cilculo dos Retornos Anormais

Dias Agra  Abvara
-5 -0,25%  12,72%
-4 -3,21% 5,80%
-3 -1,10%  -7,30%
-2 -3,35% 1,60%
-1 4,88% 2,38%

0 3,39% 2,94%
1 -1,31% 1,33%
2 0,81% 2,10%
3 1,40%  -297%
4 -3,20%  -3,76%
5 -2,88% 1,34%
6 0,76%  -0,64%
7 -448%  -4,60%
8 -0,78%  -3,09%
9 0,71% 1,31%
10 -2,65% 0,39%

Acumulado -11,26% 9,54%

Fonte: Valor das acdes didrias / Yahoo Finance

Apesar do resultado do retorno anormal ser positivo no dia da
divulgacdo da informacao, os resultados acumulados apresentados na tabela 3

foram negativos no periodo todo.

Uma das explicagdes para esta baixa acentuada dos retornos anormais
positivos pode ser baseada na possivel desconfianca dos investidores e a
dtvida se a Abyara era uma empresa sadia ou de fato apresentava sérios
problemas, por nao apresentar resultados satisfatérios nos balangos dos dltimos

trimestres.

Uma reportagem veiculada no jornal Valor Econémico do dia 31 de
outubro de 2008 afirmava que “a Abyara é uma das empresas em pior situagio

do setor por isso estd a venda e o mandato estd nas mados do UBS Pactual”.
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Ontem, a empresa valia R$ 91,5 milhdes na bolsa, mas seu valor de mercado ji
chegou a R$ 50 milhdes. No ano, a queda das agbes & de 91,7%. A empresa ja

reviu duas vezes a projecdo de lancamentos, que estd em R$ 2,2 bilhdes.

5. CONCLUSAO

Como o processo de fusio e aquisi¢do no Brasil ainda é novo, sobretudo

neste setor, é de fundamental importincia a anélise dos casos acontecidos.

No caso do estudo analisado no presente trabalho podem-se identificar
as motivagdes que levaram as empresas a realizarem o processo, como o grande
endividamento por parte da Abyara, que passava por dificuldades financeiras e
os controladores foram praticamente obrigados a negociarem as agles da

empresa. Devido a proximidade com a Agra, inclusive com parcerias em

diversos empreendimentos a operacdo foi mais rapidamente construida.

Com relagdo a hipotese de informacdo nova pode-se notar que num
primeiro momento a maioria das empresas envolvidas, na informagdo
veiculada de carater de especulacdo sobre possiveis F&A, apresentou retorno
anormal positivo no dia da divulgagio e positivos acumulados ao longo da
janela de evento. A informacdo oficial divulgada referente a transagdo Agra e
Abyara também gerou retornos anormais positivos para as duas empresas no
dia da veiculacdo, porém acumulados negativos ao longo da janela de evento.
Para a confirmacio das possiveis causas desses resultados negativos seria
necessdria uma investigagao detalhada de todas as informagtes divulgadas ao

longo da janela de evento.

Como os retornos anormais positivos foram confirmados a hip6tese de
informagao nova ou de ganhos anormais foi comprovada para este caso. E
importante destacar que para os investidores e para o crescimento da empresa

o0s retornos anormais devem ser positivos a longo prazo e ndo apenas ao redor
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de um evento isolado. Portanto a anédlise devera ser feita com uma janela de

evento maior.

Com relacio ao teste de hipéteses dos ganhos operacionais (sinergias)
foram avaliadas quatro fontes de sinergia. Apesar nao ser possivel mensurar,
por falta de dados das empresas, o possivel aumento de receita quando a Agra
e a Abyara sdo analisadas conjuntamente, fica evidente os beneficio que

poderdo ser trazidos devido as outras trés fontes.

No caso da diminuicio de custos a Abyara reduziu o quadro de
funcionarios em 67% ¢ os custos administrativos em 45%, retratando um forte

ganho em um curto espaco de tempo.

O ganho por diminuicAo dos impostos, ndo foi avaliado com
profundidade , no proximo balanco trimestral das empresas esses dados
poderdo ser analisados com mais detalhes. Para que lucro da Agra fosse
deduzido dos prejuizos fiscais da Abyara, seria necesséria a incorporagéo de no

minimo 50% das acdes

Pela negociacdo da divida da Abyara que foi estrutura com 7 instituicGes
financeiras, desde dezembro de 2008, é possivel afirmar que a operagio teve um
ganho de capital significante, pois o endividamento é um dado importante para
determinar o custo do capital a ser emprestado & empresa. No caso da Abyara
seu endividamento foi reduzido em 58%, além de negociar um prazo maior

para o pagamento.

Em ambito mundial, estudos da consultoria Roland Berger indicam que
60 a 80% das fusdes e aquisicdes falham, devido, principalmente, a efeitos
superestimados da sinergia entre empresas, ao preco elevado e a dificuldades
na integracio. No Brasil, pesquisa conduzida com executivos de grandes
empresas, corrobora os estudos internacionais, revelando problemas de
avaliagdo incorreta do negécio (34,3%), expectativa de mercado nédo atendida

(32,8%); e questdes culturais (19,4%) (BARROS et al., 2003).
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Parte desses problemas pode ser atribuida ao processo de integracdo
entre as empresas adquirente e adquirida. A gestdo do processo de integracao
depende de um lado da estratégia de aquisicdo adotada; e por outro, da forma
como é conduzida a integragdo - da adequada autonomia, do timing das
mudancgas a serem implementadas e da equipe de executivos nomeados para

condugdo desse processo (BARROS et al., 2003).

O autor indica que outros trabalhos sejam realizados neste sentido com a
intengdo de verificar se as empresas atingiram os resultados esperados com a
operagdo e se ndo, desvendar qual motivo foi o mais impactante dentre os

apresentados por Barros entre outros autores.
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