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Nota da Reuniao de 24 de Junho de 2010

Eficiéncia, eficacia e consolidagio
do mercado de real estate brasileiro
na conjuntura do ciclo pés IPOs

Passados pelo menos trés anos do ciclo de captagdo intensiva de recursos pelas
empresas de real estate via IPO, em especial das empresas do segmento residencial,
torna-se possivel analisar a conjuntura, como fruto dos principios de gestdo
implantados na mudanga de escala e na visibilidade das companhias. Este processo,
fomentado pela percepcio de valor imposta pelo mercado de capitais (analistas e
investidores), na qual valor estd atrelado ao potencial de receita projetado no
landbank das empresas, fez com que empresas amargassem prejuizo e incorressem
em endividamentos, em certas ocasides insuperaveis, uma vez que decisdes de
compra de terrenos e formagao de parcerias foram concebidas sem a adequada visio
de planejamento estratégico e financeiro. Razao disso, neste ciclo p6s-IPO, ja se
observa um processo de compras e fusdes, com a forma¢io de empresas mais
robustas, assim como a venda de algumas empresas em processo de liquidagao.

1. Neste contexto, com respeito as empresas incorporadoras, os debates do Comité
de Mercado do NRE-Poli foram baseados nos seguintes questionamentos:

* [ possivel administrar uma empresa de real estate residencial olhando somente
sob o angulo de percepcio de valor usado pelos analistas/investidores do
mercado de capitais, focando no valor das agdes na Bovespar? Ou os resultados
sao consequéncia de como ¢é feita a geracdo de negocios, planejamento de
produto e sistemas de gestao nas companhias?

® A escala dos projetos implica em melhor eficiéncia nas companhias, ou seja, em
melhor produtividade do patrimoénio liquido (PL)?

= A dispersio entre mercados (produtos e geografia) tem influéncia na
produtividade do PL das companhias?

* As menores t¢ém capacidade de se confrontar com as maiores no mercado, ou ¢é
mandatério que o mercado vai se consolidar por compras ou por fusoes?

i. Além do segmento das empresas incorporadoras, o Comité de Mercado do
NRE-Poli também debateu questdes sobre as empresas proprietarias, cujo foco
operacional é implantagdo (ou compra) de imoveis comerciais, com foco na
exploracido para geragdo de renda de longo prazo. Neste setor, o ciclo mais
longo dos empreendimentos permite acumular riqueza em propriedades e exige
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a distribuicdio mais moderada de resultados, tendo em vista que parte do
resultado esta vinculado a valorizagio do préprio portfolio de investimento.

A propria escala individual dos empreendimentos do portfolio exige decisGes de
aquisi¢ao mais cuidadosas e impd&e a gestio maior imersao em riscos, tendo em vista
o longo ciclo de recuperacao do investimento, desde decidir-se por implantar até
ocorrer o payback do investimento, que pode levar entre 12 e 15 anos.

Usando os REITSs norte-americanos como benchmark, percebem-se operagdes em
grande escala. No caso de grandes portfolios para renda, os valores das propriedades
podem sofrer impactos fortes (como se observou no passado recente para os REITSs
norte americanos), ocorrendo, portanto, ciclos nos quais as empresas ficam
desprotegidas, porque nao ha possibilidade, nem razio légica, para liquidar posi¢oes
e esperar a retomada do mercado.

Nesse sentido, os debates sobre o setor das empresas proprietarias se basearam nos
seguintes questionamentos:

* Nesse setor ¢ possivel administrar com eficacia empresas de maior escala do que
no setor residencial?

* A escala contribui para melhorar a produtividade do PL?
* Como a consolidagdo entre as empresas deste mercado tende a ocorrer?

* O risco nos ciclos de queda dos valores das propriedades é da natureza do setor,
ou ¢ possivel administrar a carteira de investimentos com uma dinamica
harmonica com os movimentos em ondas do mercado?

Percepgido de Valor, Eficiéncia e Eficacia das Empresas de Real Estate
Residencial

Com as aberturas de capital as empresas passaram a operar em uma nova realidade,
distinguida, principalmente, pela exposi¢ao aos analistas e investidores do mercado
de capitais e pela nova escala operacional (com capacidade de produgiao multiplicada
em oito vezes para o conjunto das empresas).

A percepgao de valor das empresas pelo mercado de capitais e, assim, o reflexo nos
valores das agoes das empresas de real estate na Bovespa, passou a orientar as
decisdes nas companhias. As empresas passaram a operar olhando para cima, ou seja,
operar de modo a criar valor conforme a percepciao dos investidores e analistas do
mercado de capitais. Nesse sentido, a corrida para formar estoques de terrenos, e
criar valor numa medida virtual, foi a estratégia seguida por todas, ja que a percepgao
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de valor estava atrelada ao potencial de receita dos empreendimentos projetados nos
terrenos das companbhias.

A propria contratagao dos market makers pelas empresas de real estate comprova este
foco dado a percepgao do mercado de capitais. Este instrumento especulativo acaba
se confrontando com a natureza dos negdcios das empresas do mercado de real
estate.

O ciclo destes negdbcios, cujo giro dos recursos de investimento ¢ de longo prazo (3
até 5 anos), exige planejamento de produto, ndo somente para o empreendimento ter
adequada absor¢ao quando inserido no mercado, como também, para a empresa ter a
capacidade financeira de suportar os empreendimentos em andamento, conforme
fontes de recursos disponiveis para equacionar os fundos para implanta¢io dos
empreendimentos. Hsta orientagdo estd na esséncia das decisGes das empresas,
mesmo aquelas com interesse em crescer, ja que a nova escala operacional trazida
pela captacio via IPO induzia este crescimento.

Planejamento de produto para os projetos das empresas, sistemas de gestdo
eficientes para a nova escala operacional e planejamento estratégico para se decidir
como crescet, sao pilares de sustentacao das decisoes das companbhias, refletindo, por
consequéncia, na sua eficiéncia e eficacia e, assim, no valor das a¢oes na Bovespa.

No entanto, o foco da Bovespa para os negocios, evidenciada neste ciclo pos IPO,
teve reflexos importantes no mercado de real estate e no modo das empresas
implementarem suas estratégias. Em um primeiro momento, logo apos as IPOs, era
importante a empresa crescet, ter porte, receber recursos e cumprir guidances (metas)
agressivos. Vale ressaltar que a maior parte dos recursos capitalizados via IPO veio
de investidores estrangeiros, que aproveitaram o momento de oportunismo e alta
liquidez da economia global para decidir por investir nas agdes das empresas de real
estate. Com a crise financeira mundial, a regra mudou e grande parte destes
investidores liquidou suas posicoes. Agora os investidores exigem ainda mais
resultados das companhias. Desta forma, a eficiéncia e eficacia na forma de operar
passaram a ser importantes para as empresas se manterem no mercado.

A estratégia eficaz para gerar resultados econdémicos mais qualificados compreende
comprar terreno, no prazo mais curto lancar o empreendimento e vender, e nio
internar recursos em estoques de terrenos. Esta estratégia exige foco na gestdo da
companhia. Formar landbank ¢ estratégia de especulador, o que nio é conforme com
os negocios das empresas. Recursos internados em terrenos nio fazem taxa de
retorno.

Para as empresas de real estate residencial ja4 se observam situacdes em que o
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gigantismo tem levado a perda de produtividade, fruto da inadequada defini¢ao de
estruturas de gestao, operagdo e controle.

A escala de projetos também nao implica necessariamente em melhor eficiéncia, pois
s6 faz sentido ter escala quando se tem mercado para absorver o total das unidades
lancadas. Evidencia-se a estratégia tracada por algumas empresas em empreender
somente em areas que permitam gerar grandes VGVs (Valor Geral de Vendas),
podendo ser esta a premissa determinante para aquisicio de areas. No entanto, se
nao houver mercado, os resultados dos empreendimentos serao desastrosos. A escala
dos projetos das empresas deve respeitar duas premissas: i - ser condizente com a
estrutura da companbhia, e ii — ser competitivo no seu segmento de mercado alvo. Ou
seja, apresentar boa produtividade do PL e margens atrativas é muito mais uma
questdo de eficiéncia do sistema do que de escala.

Acerca dos grandes projetos para formar bairros novos, os casos existentes
comprovam que estes exigem um planejamento muito além do que comprar terrenos
e construir apartamentos. Formar bairros dispersos e com baixa densidade, com
estruturas independentes, ndo representa produto competitivo adequado (nao sio
muitos os exemplos de bairros dormitério bem sucedidos).

Crescer geograficamente, por meio de parcerias mal formadas, pode também
prejudicar as margens e produtividade do PL nas companhias. Muitas das empresas
de capital aberto adotaram a estratégia de formar parcerias com empresas locais
depois amargar prejuizos nos projetos. Atualmente, ja se observa que algumas
companhias abandonaram algumas cidades e estdo focadas em regiGes nas quais
instalam estruturas com autonomia regional.

Quanto ao planejamento de produto, evidencia-se a tentativa de algumas empresas
produzirem casas e apartamentos respeitando modulos fixos nos projetos, com
propésito de ganhar produtividade e redu¢io de custos. No entanto, nestes casos o
mercado ¢ obrigado a aceitar o projeto, e ndo o projeto ¢ desenhado para se adequar
ao mercado no qual esta sendo inserido. Isto s6 se enquadra em projetos de baixa
renda, e com ressalvas. O ideal ¢ focar em uma tipologia de constru¢io para os
projetos, a qual permite adaptagdes de acordo com cada situagao. Ter foco em uma
tipologia acarreta em melhoria na produtividade, além de permitir melhorias
continuas no processo de produgao.

O que se conclui avaliando este ciclo de 3 anos p6s-IPO ¢é que as empresas deveriam
operar privilegiando os projetos, que ao final sio os geradores de resultado e
sustentadores da perenidade, e ndo atuar somente tendo em vista os investidores e
analistas do mercado de capitais. Desenvolver bons negécios ¢ uma conseqiiéncia




8 ESCOLA POLITECNICA DA
i\ UNIVERSIDADE DE SAO PAULO NUCLEODE REAL ESTATE

Departamento de Engenharia de REAL ESTATE RESEARCH GROUP

e Construgio Civil
COMITE DE MERCADO
reunido de junho 2010

5

natural de um adequado planejamento estratégico e operacional, que os acionistas
tendem a reconhecer.

Para as empresas de capital aberto ¢é imperativa a realidade de acompanhar a
percepcao dos acionistas/analistas, que cobram resultados, comparam empresas, €
que causam uma permanente pressao no seio da organizacio, o que nio pode tirar o
foco do planejamento estratégico e operacional. As empresas que continuarem
operando com foco prioritariamente ao mercado de capitais serao as mais frageis no
longo prazo.

Valorizar a gestdao do negoécio de incorporagao e niao operar apenas para mostrar
indicadores para analistas e investidores, ¢ uma necessidade das companhias. Noutro
sentido, é importante acompanhar a percep¢ao do mercado de capitais, uma vez que
¢ dele que as empresas se valem para buscar recursos de investimento para produgio
dos empreendimentos.

Consolidagio do Mercado — Segmento das Empresas de Real Estate
Residencial

Além de se preocupar com a questio operacional, as empresas de capital aberto
precisam ter porte e liquidez no mercado de capitais, no intuito de promover o
interesse de investidores para captagio de recursos. No entanto, o que se evidencia
sobre a consolidacao do mercado é que cada empresa tera seu espago de acordo com
as suas estratégias e tipos de investidores a atrair.

A escala vai depender de cada empresa: empresas serdo voltadas para bairros novos,
outras voltadas para empreendimentos grandes e outras voltadas para nichos.

As menores tendem a trabalhar em nichos, preocupando-se mais com os projetos, do
que com os guzdances. Este tipo de empresa, embora de capital aberto, ndo se importa
prioritariamente com os precos das suas agdes na bolsa e sim em ter bons projetos.

Existem ainda, mesmo apos as fusGes e compras ja evidenciadas, muitas empresas de
real estate na Bovespa, comparativamente as outras bolsas do mundo. Ja se observa
uma consolidagdo, com alguma concentragio do mercado em trés das empresas
listadas na bolsa. Mesmo com esta consolidagio, assim como as empresas menores,
as maiores podem também criar empresas de nichos, que ficariam como empresas
coligadas das suas holdings.
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Percepgao de Valor, Eficiéncia e Eficacia nas Empresas Proprietarias

Nas empresas de propriedades fica muito mais facil gerir um grande portfolio, pois
os empreendimentos sio maiores, havendo concentragdo de valor em menor
quantidade de empreendimentos. A escala dos empreendimentos, que em geral
equivalem a varias torres residenciais, induz a uma menor variedade de negdbcios,
facilitando o sistema de gestdao e controle. Ou seja, para as empresas proprietarias, a
escala traz melhor produtividade do PL, ja que o incremento dos custos niao
acompanha o aumento do PL.

Os empreendimentos de base imobilidria chegam a operar com margens de 85%,
pois a produtividade e ganho de escala permite esse desempenho. No entanto, dentre
as empresas proprietarias ha distingdo no ganho de escala a depender do tipo de
portfolio gerido pela empresa. As empresas focadas em shopping centers e hotéis
tém uma gestio mais complexa em comparagdo as empresas cujo portfolio
compreende escritorios e operagdes logisticas (galpdes).

As empresas de hotéis e shopping centers apresentam uma gestio comercial muito
ativa. Por isso, tendem a ter limites de tamanho para nio perder produtividade e
margem. Ainda assim, isto depende da forma de gestao de cada companhia. Existem
aquelas que distribuem a autonomia nas unidades regionais e¢/ou unidades de
negocio. Estas tendem a crescer, como se observa com a BR Malls e Multiplan, no
caso do segmento de shopping center. Aquelas com gestdo concentrada em pessoas
chaves das companhias tendem a ficar mais limitadas de tamanho.

Tratando-se das empresas proprietarias de escritorios e galpdoes, pode-se afirmar que
a escala ndo s6 contribui para a produtividade e margem, como também a estratégia
de operar com grandes propriedades resulta em portfolios com inquilinos mais
qualificados, facilitando ainda mais a gestdo e controle.

Consolidagdao do Mercado — Segmento das Empresas Proprietarias

Diferente das empresas incorporadoras, no segmento das empresas proprietitias
observa-se a concentragao e especializagiao das empresas por tipo de propriedade nos
seus mercados de atuacdo. Assim como se observa na maioria dos REITs!, que sio
empresas que investem em imoéveis para geracao de renda, existe a especializagao por

REITSs sao empresas, com regras especiais de tributacdo e distribui¢ao obrigatoria
de renda, na qual se espelhou a legislagio dos FII — Fundos de Investimento
Imobiliario no Brasil, mantido aqui o defeito de ser fundo e ndo empresa, como
é no resto do mundo.
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tipo de propriedade e, as vezes, também por regido?.

Nas empresas proprietarias, a especializagao facilita a comercializagdo e gestio ativa
do portfolio. Como a especializagdo proporciona melhor entendimento do mercado
de atuacio da empresa, a gestdo ativa do portfolio ¢é feita com maior seguranc¢a, ou
seja, é possivel decidir por comprar ou liquidar ativos em movimentos de mercados,
com menor inser¢ao a riscos. No entanto, as decisdes de compra e venda de ativos
em picos de ciclos de mercado e movimentos especulativos respeitam o perfil dos
investidores do segmento, que buscam, essencialmente, a renda com a explora¢ao
das propriedades. Sendo assim, nas decisdes de compra e venda sempre se protege
boa parte do capital.

Com relagio as fusoes, entende-se que é mais facil ocorrer uma fusao entre empresas
proprietarias do que entre incorporadoras, pela maior concentracdo de valor nas
propriedades e sistemas de gestio menos complexos. Os investidores conseguem
enxergar esta sinergia e, por isso, pode haver uma consolidagio de mercado também
no segmento das empresas proprietarias.

Os FII serdao usados para suportar o crescimento do segmento. Os recursos residuais
de médias e grandes poupangas, com destino conservador de investimento, tendem a
se direcionar para empreendimentos de base imobiliaria. A op¢do mais eficaz de
aplicagdo € investir acompanhando decisoes profissionais, em quotas de FII ou a¢oes
de empresas proprietarias. Todavia, nos moldes em que os FII operam, por este
canal o crescimento ainda vai esbarrar na dificuldade de gestio do portfolio.
Encontram-se dificuldades para decisbes de compra e venda, assim como para
manutencao de valor do proprio portfolio dos FII. Esta condigao s6 evoluiria, se os
FII fossem dirigidos como nos REITs, ou seja, com grandes portfolios e operando
como empresas, € ndo como fundos.

S30 membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carlos Terepins; Cliaudio Bruni;
Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Etric Cozza; Fernando
Bontorim Amato; Jodo da Rocha Lima Jr.; José Romeu Ferraz Neto; Marcelo
Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto; Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto
Sampaio; Sérgio Alfredo Rosa da Silva; Walter Luiz Teixeira, sendo esta Nota

2 Como exemplo de um REIT, pode-se citar o SL. Green, que tem a maioria das
suas propriedades na cidade de Nova York, com uma concentra¢io no coragiao
de Manhatan.
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firmada por: Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carlos Terepins;
Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric
Cozza; Fernando Bontorim Amato; Jodo da Rocha Lima Jr.; José Romeu Ferraz
Neto; Marcelo Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto; Pedro Cortez; Roberto Aflalo
Filho; Roberto Sampaio; Sérgio Alfredo Rosa da Silva e Walter Luiz Teixeira, na
sessdo secretariada por Carolina Gregorio, que se encarregou de consolidar, na
redacido desta nota, o tema tal como foi debatido.




