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RESUMO

Os empreendimentos de base imobilidria tem sua rentabilidade alcancada a partir da
receita gerada pelo empreendimento, que vem da locacdo dos imdveis aos inquilinos
e cobranca do aluguel pelos proprietarios. Essa relagédo € estabelecida por meio de

contratos de locacéo, tipicos ou atipicos.

Os condominios logisticos e boa parte dos galpdes isolados existentes hoje no Brasil
sédo empreendimentos de base imobiliaria. Trata-se de galpdes para armazenagem e
distribuicdo de produtos ou industrias leves, segmento que triplicou de tamanho em

apenas 9 anos.

Seguindo a metodologia de gerenciamento de riscos do PMI, nesse trabalho foram
analisadas as principais ameacas e oportunidades contidas numa amostragem de
contratos de locacdo de empreendimentos diferentes de um grande empreendedor
do mercado que sera mantido em sigilo. Foram analisadas também as ameacas e
oportunidades geradas pela Lei do Inquilinato. Apds essas analises, foi elaborado

um plano de respostas aos riscos, que foi a base para a conclusao do trabalho.

Pretendeu-se com isso, propor um conjunto de melhores praticas comerciais e
contratuais que deverdo ser observadas e perseguidas numa negociacdo de
fechamento dos contratos de locacdo, com o intuito de mitigar possiveis impactos

negativos na rentabilidade do empreendimento durante seu ciclo operacional.

O conjunto de melhores praticas proposto como resultado final desse trabalho
devera ser adotado pela area comercial, afim de que se obtenham bons contratos de
locagdo que mitiguem ao maximo possiveis saidas antecipadas dos inquilinos ou
renegociacdes contratuais que impactem de forma negativa na rentabilidade

estabelecida para cada empreendimento.



ABSTRACT

Real estate-based ventures have their profitability achieved from their income, which
comes from the rental fees paid by their tenants and rent collection by their owners.

This relationship is established through typical or atypical lease contracts.

The logistic parks and some of the stand-alone warehouses currently available in
Brazil are real estate-based ventures. These area warehouses used for storage and
distribution of light products or by light industries, a segment that has tripled in size in

just 9 years.

Following PMI’s risk management methodology, this paper analyzes the main threats
and opportunities presented in a sample of lease contracts regarding different
ventures from a large, undisclosed real estate developer. The threats and
opportunities originated by the Tenancy Law were also analyzed. After these
analyzes, a risk response plan was developed, which was the basis for the

conclusion of this work.

The aim was to propose a set of best practices, both commercial and contractual,
that should be observed and pursued in lease agreements closing deals, in order to
mitigate possible negative impacts on the profitability of the venture during its

operational cycle.

The set of best practices proposed as a final result of this work should be
implemented by the commercial area, in order to obtain good rental contracts that will
minimize possible lease early terminations or contractual renegotiations that

negatively impact the profitability established for each venture .
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1. INTRODUCAO

O mercado atual de empreendimentos logisticos no Brasil conta com um estoque®
total de mais de 136 milhdes de m2 de galpdes construidos®. Esse estoque é a
somatoria das areas de todos o0s imoOveis ocupados ou disponiveis para ocupacao
para operacg0des logisticas, independente do seu padréo construtivo e da localizagédo
desses galpdes, que podem estar dentro de condominios logisticos ou em terrenos

isolados.

Os galpbes isolados sao aqueles que foram construidos num terreno isolado, isto é,
s6 had um galpdo no terreno e todas as despesas operacionais de manutencao e
seguranca desse ativo sdo de responsabilidade do ocupante. Ndo ha uma dimensao
minima, nem um padrdo construtivo especifico para essa categoria de galpdes. Do
estoque total disponivel no Brasil, 87% séo galpdes isolados®.

Os parques ou condominios logisticos sdo empreendimentos de base imobiliaria
(EBI) onde em um mesmo terreno estdo construidos diversos galpdes que podem ou
nao ser modulares e atendem varios ocupantes, de forma que as despesas
operacionais de manutencdo e seguranca sdo rateadas entre todos. Essa
denominagédo “condominio logistico” é justamente porque esses empreendimentos
seguem o conceito tradicional de condominio, onde a &rea privativa locada pelo
inquilino carrega uma fracéo ideal da area comum do empreendimento, sobre a qual
se paga um rateio das despesas, chamadas despesas condominiais. Do estoque

total disponivel no Brasil, 13% estdo em parques logisticos®.

Apesar do percentual de condominios logisticos ser pequeno, a area a que se refere
esse percentual é bastante relevante. S0 18 milhdes® de m? atualmente disponiveis

para ocupac¢ao ou ocupados.

Os investimentos nesse tipo de empreendimentos logisticos tém crescido muito no

7

Brasil. Sdo Paulo € o estado com maior estoque de galpbes em condominios

! Para os empreendimentos de base imobiliaria no segmento logistico, a palavra “estoque” representa
a somatoria de todas as éareas locaveis, independente se estdo disponiveis para locacdo ou
encontram se ocupadas.

’ Fonte: CBRE, Agosto 2016, Reporte Trimestral com circulagéo restrita

* Fonte: CBRE, Agosto 2016, Reporte Trimestral com circulagéo restrita

* Fonte: CBRE, Agosto 2016, Reporte Trimestral com circulac&o restrita

® Fonte: CBRE, Agosto 2016, Reporte Trimestral com circulagéo restrita



logisticos, com quase 11 milhdes® de m2 e o gréfico abaixo mostra o crescimento

desse estoque de 2005 até o segundo trimestre de 2016.
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Gréfico 1 — Evolucao do Estoque de Parques Logisticos no Estado de Sao Paulo — Fonte: CBRE,
Agosto 2016

Os empreendimentos de base imobiliaria tém dois ciclos de vida bem definidos: (i)
Ciclo de Implantacéo e (ii) Ciclo Operacional. O ciclo de implantacdo € o periodo
onde se faz a aquisicéo do terreno e a constru¢éo do ativo. E o periodo onde sdo
realizados os investimentos. Ja o ciclo operacional, se inicia com a ocupacao do
ativo pelos inquilinos e funcionamento do empreendimento. E o periodo onde se d&

0 encaixe de receitas com as locacgoées.

A locacéo dos galpbes ou dos modulos de galpdes é feita através de contratos de

locacéo tipicos, com prazos locaticios variando geralmente entre 3 a 5 anos.

LocacOes atipicas em condominios logisticos também séo realizadas e podem
acontecer durante o ciclo de implantacdo do empreendimento, casos nos quais o
galpéo é construido totalmente sob medida para o inquilino, modelo chamado Built
to Suit ou ja no ciclo operacional, onde sao realizadas as obras de adaptacdes

® Fonte: CBRE, Agosto 2016, Reporte Trimestral com circulagéo restrita
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necessérias para atender as especificacfes técnicas requeridas pelo ocupante,
denominadas reformas substanciais. Nesses casos, as locac¢des séao de longo prazo,

variando em geral entre 10 e 15 anos.

1.1. Revisao Preliminar da Literatura e Justificativa

O crescimento dos empreendimentos de base imobiliaria no segmento logistico no

Brasil € consequéncia de uma mudanca de visdo estratégica das empresas.

Antigamente as empresas eram proprietarias dos seus galpdes. Nesse modelo de
negécio é necessario que haja imobilizacdo de quantidade expressiva de capital
para a implantacdo dos galpfes, além de um setor de patrimbénio para cuidar da
manutencdo desses ativos ao longo do tempo, gerando também custos adicionais a

operacéo de armazenagem.

Com o passar do tempo, as empresas perceberam que haveria uma reducédo de
custos se todo esse trabalho fosse terceirizado para uma empresa especialista
nessa atividade e esse capital imobilizado na implantagdo dos galpdes poderia ser
destinado a investimentos em areas especificas da empresa, com foco no seu core

business.

Segundo a andlise de Monica Barros, no artigo “Terceirizacdo Logistica no Brasil”,
publicado no site da ILOS em 10/06/2009 com base nos dados extraidos da
pesquisa “Panorama Terceirizacdo Logistica no Brasil 2009” — COPPEAD, realizada
em 2008 com 118 empresas de diversos setores de grandes grupos com presenca
no Brasil, a reducdo de custos € o fator principal para terceirizacdo das atividades
logisticas para 81% das empresas. Outras razfes para a terceirizacdo das
atividades logisticas como foco no core business (73%), aumento nos niveis de
servico logistico (73%), busca de maior eficiéncia na execucdo das atividades
operacionais (73%), reducéo dos investimentos em ativos (72%) e maior flexibilidade
nas operacoes logisticas (66%) também foram citadas pelas empresas como fatores

determinantes para a terceirizacdo das atividades logisticas.
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Apesar de nédo ter sido citado na pesquisa acima, outro fator importante para esse
movimento de terceirizacdo é o beneficio tributdrio que as empresas possuem
guando alugam os galpdes versus a imobilizacdo de capital num ativo. O beneficio
se aplica a todas as empresas que adotam o lucro real como regime de tributacao
do imposto de renda. Nesse regime, as empresas abatem suas despesas reais da
receita gerada, diminuindo a parcela tributdvel de imposto de renda. Para as
empresas que optam pela locacdo dos galpdes, todo o aluguel pago ao locador e
todas as despesas de condominio, quando o galpdo esta hum condominio logistico,
séo consideradas despesas dedutiveis para fins de calculo do imposto de renda. J&
nos casos onde a empresa faz o investimento em um ativo préprio, é a depreciacao
do ativo que € subtraida da receita para fins de deducéo na apuracédo do imposto de
renda. A depreciacdo sO pode ser considerada como uma despesa dedutivel no
balanco apds o inicio das operac¢des do ativo, ou seja, quando o galpdo estiver
totalmente pronto para uso, e sera amortizado no decorrer de 25 anos, conforme
regra estipulada no Regulamento do Imposto de Renda (RIR), gerando uma
despesa dedutivel anual de 4% sobre o investimento realizado com a construcao do
galpdo ao longo de 25 anos. O investimento feito pela empresa no terreno ndo pode
entrar nesse calculo e fica como ativo da empresa. Sendo assim, apenas parte do
investimento realizado e num periodo de tempo determinado € considerado despesa
e abatido da receita gerada. Nos casos de locacdo, toda a despesa é abatida da
receita gerada e pelo tempo que a locacdo permanecer, gerando um beneficio

tributério imediato e permanente.

Nesse contexto, os empreendedores de empreendimentos logisticos de base
imobiliaria viram uma grande oportunidade de se especializar ainda mais e oferecer

produtos flexiveis que atenderiam essas demandas de uma forma bastante eficiente.

Como se trata de empreendimentos de base imobilidria, a busca pela rentabilidade
desses investimentos estad diretamente relacionada a ocupacédo dos imodveis e

recebimento dos alugueis, o que é feito através de contratos de locacgéo.

Os trabalhos ja elaborados até o momento que tratam do segmento de galpdes
industriais/logisticos  estdo  relacionados ao  desenvolvimento  desses

empreendimentos, isto €, ao ciclo de implantacdo ou a aspectos de mercado,
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tratando de demandas, estoques existentes e futuros. Alguns trabalhos com essas
abordagens séo citados a seguir.

O trabalho apresentado por Tachibana (2013), “Gerenciamento de Riscos de
Desenvolvimento em Empreendimentos Industriais/Logisticos — O Caso de um
Condominio Logistico em Ribeirdo Preto”, traz uma analise de risco para a fase de

implantacdo do empreendimento em estudo.

Ja o trabalho apresentado por Poletto (2010), “A Relagdao do Comportamento
Macroeconbémico com a Expansdo do Estoque de Condominios Industriais: Um
Estudo na Macroregidao de Sao Paulo e Campinas”, aborda a influencia dos indices
de crescimento macroeconémicos do pais com o crescimento do estoque na regido

em estudo.

O trabalho apresentado por Vidotti (2006), “Influéncia da Localizagao na Qualidade
do Investimento em Galpdes de Armazenagem, com Salas de Escritorio, para
Locagcdo na Microregido (Km 13 ao 29) da Rodovia Anhanguera, em S&o Paulo”,
trata do impacto que a localizacdo traz para a andlise de viabilidade de um

empreendimento de base imobilidria do tipo galpao industrial/logistico.

Considerando que o segmento logistico € relativamente novo no mercado de Real
Estate e vem crescendo consideravelmente nos ultimos anos, exemplo disso é que o
estoque total no estado de Séo Paulo até 2009 era de pouco mais de 4 milhdes de
mZ2 e que esse estoque de galpbes em condominios logisticos praticamente dobrou
de tamanho em apenas 5 anos alcancando a marca de quase 9 milhdes de m?, se
faz cada vez mais necessario a especializacdo dos profissionais que atuam nesse
segmento, de forma que eles estejam capacitados para lidar com as suas

especificidades.

As locacgbes de galpdes em condominios logisticos demandam andlises especificas
de acordo com o segmento da empresa que fara a ocupacgédo do imoével, ja que elas
tém necessidades diferentes quando alugam os galpdes para armazenagem de seus
produtos. Em locacfes para o segmento farmacéutico, por exemplo, em geral, ha
necessidade de climatizacdo e refrigeracdo do galpdo, o que requer novos

investimentos do empreendedor no ativo e conseguentemente um contrato de
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locacdo que reflita essa condicado, trazendo garantias ao empreendedor, em relacao
aos investimentos adicionais e especificos que serdo realizados. Outro exemplo é a
locacdo para os operadores logisticos, que de forma geral, necessitam de
flexibilidade no crescimento da area locada, com contratos de curto ou médio prazo
que prevejam uma prioridade de locacdo de mddulos adicionais, ja que a locacéo do
galpdo estéd diretamente atrelada a um contrato de prestacdo de servico que ele

possui com o cliente final, para o qual esta fazendo a operacao logistica.

Outro ponto importante na tomada de deciséo pela locagdo dos galpdes logisticos é
a localizagcdo do imével e seu impacto em custo para a cadeia logistica da empresa
gue esta se instalando. A definicdo da melhor localizacdo leva em consideragdo uma
série de critérios técnicos quantitativos que sdo estudados pela empresa com o
objetivo de buscar a maior eficiéncia técnica de armazenagem e distribuicdo, com o
melhor custo beneficio, reduzindo ao maximo os custos logisticos associados a

armazenagem e transporte.

Nos imoveis de escritérios comercias, por exemplo, 0 uso da area locada tem
sempre a mesma finalidade e por isso a locacdo nao requer nenhuma condicéo
especial. Em geral, as obras de adequacéo do escritrio para atender a necessidade

do inquilino séo feitas por ele mesmo.

Em relacdo a localizacdo do escritério comercial, a decisdo € mais qualitativa,
levando em consideracdo aspectos referentes a imagem da empresa e facilidade

para acesso dos funcionarios.

Atualmente, o segmento de iméveis de escritdérios comerciais apresenta uma taxa
média de vacancia bastante alta, obrigando os empreendedores a serem bastante
agressivos nas condicbes comercias para que seus imoveis sejam atrativos para
inquilinos que locam outros escritorios. Uma pratica comercial que estd sendo
adotada pelos proprietarios de imdveis de escritério hoje € o custeio de todas as
despesas de transferéncia do inquilino do seu antigo escritério para o novo. O valor
dessas despesas € pago em dinheiro ao inquilino a titulo de reembolso de
investimentos realizados para que ele execute as obras. A tomada de deciséo pela
mudanca nesse caso € mais simples e esta ligada apenas ao custo mensal do

aluguel.
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Essa € uma prética que nao se verifica no segmento de condominios logisticos.

Diante do exposto, esse trabalho pretende abordar aspectos praticos e relevantes
das relacdes comerciais entre locadores e locatarios, que sdo regrados nos
contratos de locacdo, para o segmento de condominios logisticos, que estdo
diretamente relacionados a rentabilidade desse negdcio e propor um conjunto de
melhores praticas que devera ser adotada pelas areas de negocios dos
empreendedores deste segmento, a fim de regular da melhor forma possivel a
relacdo com o locatario, mitigando possiveis impactos negativos a rentabilidade do

negacio, trazendo maior profissionalismo ao segmento.

1.2. Objetivo

O objetivo desse trabalho € propor um conjunto de melhores préticas dividido em

dois grupos distintos:

(1) Boas praticas para fechamento de novos contratos de locacéo;
(i) Boas préticas na gestdo dos contratos que ja fazem parte do portfolio do

empreendedor;

Para o primeiro grupo, essas boas praticas comercias e contratuais devem ser
observadas e perseguidas numa negociacédo de fechamento do contrato de locagao

para empreendimentos logisticos.

Para o segundo grupo, essas boas préaticas devem ser observadas e realizadas na
gestdo dos contratos vigentes do portfolio de cada empreendedor também para

empreendimentos logisticos.

Esse conjunto de melhores praticas tem o intuito de mitigar possiveis impactos
negativos na rentabilidade de cada empreendimento durante seu ciclo operacional
com a ocupacdo dos galpdes ou moédulos de galpdes, pelos prazos e condi¢cdes

comerciais contratadas com cada locatario.

Esse conjunto de melhores praticas contém os aspectos contratuais mais relevantes

que devem ser observados e discutidos durante uma negociacéo contratual, além de
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acOes praticas que poderdo ser utilizadas na gestdo dos contratos existentes no
portfolio do empreendedor e foram definidos por meio de uma analise de risco de
uma amostragem de contratos de locacdo existentes de diferentes investidores do

mercado brasileiro.

Recomenda-se que as boas praticas para fechamento dos contratos seja adotada
pela area comercial, com o suporte juridico necessario, nas negociacoes de
fechamento de novos contratos de locacao, renovacdes de contratos que estdo no
final do prazo locaticio ou renegociagfes contratuais e que as boas praticas de
gestdo sejam adotadas pela area que gerencia os contratos de locagao vigentes e
faz o relacionamento com os inquilinos, de forma que todos os aspectos estejam
bem alinhados, evitando uma possivel desocupacao antecipada, sem 0 pagamento
das devidas penalidades, evitando renegociacdes de valores de locacdo para
patamares inferiores ou pelo menos, que essas situacdes sejam mitigadas de forma
a trazer o menor impacto possivel para a rentabilidade do empreendimento durante

o ciclo operacional.

Essas melhores préticas poderdo ser adotadas em todos os ciclos do mercado, isto
€, nas ondas de alta e baixa demanda, onde o comportamento dos locatarios se
altera. Em ciclo de baixa demanda pretende-se manter a ocupacdo até o final dos
contratos e no valor contratado. Ja nos ciclos de alta demanda, pretende-se manter
0s contratos com desempenho em linha com o mercado, ou recuperar esses
patamares apds periodo de baixa demanda, quando a tendéncia é a reducéo desses

valores, o que realmente se verifica.

Pretende-se com isso, aprimorar o processo de fechamento de bons contratos de
locacdo e também aprimorar o processo de monitoramento e controle desses
contratos, implantando um plano de resposta aos riscos, sejam eles positivos ou

negativos.

Devido a especificidade da legislagdo brasileira, esse estudo ndo podera ser
utilizado na integra em outros paises, ja que a lei € especifica para as locagdes no

Brasil.



16

A conceituagdo de empreendimentos de base imobiliaria foi baseada nos conceitos
e doutrinas do Nucleo de Real Estate da Poli.

1.3. Metodologia

A metodologia adotada para o desenvolvimento desse trabalho foi o estudo de caso,
que conforme definicdo de YIN (2005) “é uma investigagdo empirica que investiga

um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real’.

Essa metodologia é bastante adequada para o contexto desse trabalho, que visa
analisar de forma préatica e objetiva, levando em consideracdo a experiéncia e
observacdes de profissionais do mercado de locacdo de empreendimentos logisticos
de base imobiliaria, as préaticas atualmente utilizadas nos contratos de locacédo de

um grande empreendedor que sera mantido em sigilo.

Conforme mencionado por YIN (2005), ainda que haja uma preocupacado em relacéo
ao pouco embasamento cientifico que o estudo de caso traz, esse trabalho € um
primeiro estudo do tema e pode ser usado como base para outros autores que
gueiram se aprofundar no assunto, fazendo estudos de casos similares com outras
amostragens de contratos para um comparativo dos dados analisados e novas

conclusoes.

A metodologia de estudo de caso é uma forma de pesquisa abrangente e para
nortear a coleta e andlise de dados nesse trabalho, foram utilizadas técnicas de

analise baseadas nos conceitos de gerenciamento de riscos.

O guia PMBOK 52 edicao (2013) define risco como um evento ou uma condi¢ao

incerta, que, se ocorrer, tem efeito em pelo menos um objetivo do projeto.

Basicamente ele divide o gerenciamento de riscos em seis processos onde cada um

deles tem entradas, ferramentas e técnicas de andlise e saidas.
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Os processos sdo: “planejar o gerenciamento dos riscos”, “identificar os riscos”,

“realizar a analise qualitativa dos riscos”, “realizar a analise quantitativa dos riscos”,

“planejar as respostas aos riscos” e “controlar os riscos”.

Para Cleland (2002) “risco é a probabilidade de que algum evento adverso impacte

negativamente as metas do projeto”.

A andlise de risco para Cleland (2002) é feita através da identificacdo, qualificacdo e

eliminagdo dos riscos.

Em ambas as teorias, a analise de riscos é feita basicamente através da

identificacéo, qualificacdo e mitigacao dos riscos.

Para o desenvolvimento desse trabalho, foi adotada como referéncia a metodologia
de gerenciamento de risco segundo o PMBOK devido a sua amplitude, ja que ela
prevé etapas de desenvolvimento da andlise de risco de uma forma mais completa,
facilmente adaptavel ao caso em estudo, que tem como base os contratos de

locacédo, que sdo instrumentos juridicos passiveis de interpretacdes diversas.

Outro ponto importante considerado e analisado no desenvolvimento desse trabalho
foi a Lei do Inquilinato, que traz todos os aspectos da legislacéo brasileira que foram
considerados na analise do estudo de caso, uma vez que € essa lei que rege 0s

contratos de locacéo, objeto principal do estudo.

A amostragem de contratados de locacao utilizada vem do portfolio de um grande
empreendedor do mercado que sera mantido em sigilo. Os contratos sao referentes
a locacdes de areas em ativos diferentes, nos estados de Rio de Janeiro, Sdo Paulo
e Rio Grande do Sul. O portfolio atual do empreendedor em questéo é resultado final
da aquisicdo de portfolios de outros empreendedores, o que torna a amostra
heterogénea, ja que os contratos foram elaborados e firmados em momentos e

condi¢Oes diversas, por empreendedores diversos.

Essa heterogeneidade da amostra foi feita de forma proposital para que se
verificassem as praticas utilizadas por diversos empreendedores, de forma a
observar as diferencas entre eles, deixando o estudo mais completo, ainda que os

ativos atualmente pertengcam a um unico empreendedor.
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Todos os empreendimentos a que se referem os contratos de locagcdo da amostra
sdo multiusuérios, de padrdes construtivos e tamanhos de médulos diferentes. Essa
diversidade na amostra € possivel porque a rentabilidade do ativo esta atrelada a
uma equacdo do bindmio custo versus receita e ndo a aspectos geograficos ou

padrao construtivo.

Uma sintese da metodologia adotada nesse trabalho é mostrada na figura 1.

Revisdo Bibliografica

Lei do Inquilinato Conceitos de Gerenciamento de Riscos

Estudo de Caso — Aplicacdo de gerenciamento de riscos numa amostragem
de contratos de locagéo tipicos

Identificacdo dos Riscos

Analise Qualitativa dos Riscos

Plano de Respostas aos Riscos

Conclusao— Conjunto de melhores praticas contratuais para mitigacao de
possiveis impactos negativos na rentabilidade do empreendimento

Figura 1 - Sintese da Metodologia

Com a finalidade de trazer para um contexto pratico a teoria adotada, o estudo de

caso foi desenvolvido conforme detalhamento a seguir.

Foram analisados 10 contratos de locacao tipicos de curto e médio prazo, sendo 2
contratos com 3 anos de vigéncia, 3 contratos com 4 anos de vigéncia e 5 contratos
com 5 anos de vigéncia em 8 diferentes empreendimentos logisticos. Da amostra
total de 10 contratos, 6 deles foram assinados quando os iméveis eram propriedade

de outros 3 empreendedores do mercado.
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Inicialmente toda a amostra de contratos foi analisada e categorizada por assunto,
seguindo de forma geral os itens que compdem o0s contratos. As categorias
levantadas foram: prazo locaticio, valor da locacdo, indice de reajuste,
inadimplemento, garantia, seguro, cessao do contrato, rescisdo antecipada, infracao

contratual, cesséo de recebiveis e outras condic¢des.

Na sequéncia, foi realizada a identificacdo dos riscos, através da técnica de coleta
de informagBes chamada Brainstorming. Essa técnica contou com a participacédo de
especialistas da area comercial e juridica, com grande experiéncia em administracdo
de iméveis de base imobiliaria no segmento de condominios logisticos e contratos

dessa natureza.

Nesse momento foram identificados e registrados todos 0s aspectos contratuais que
podem trazer risco a locacao, j4 considerando a categorizacao feita anteriormente,
de forma que os riscos fossem agrupados por categoria, facilitando seu tratamento.
Essa etapa foi norteada pelo objetivo de que os contratos sejam cumpridos no todo

pelas partes, de forma a mitigar possiveis desvios de rentabilidade de cada projeto.

Em seguida, utilizando o processo “realizar a andlise qualitativa dos riscos”,
conforme metodologia do PMBOK, cada risco levantado na etapa anterior, passou
por uma andlise qualitativa, onde foram atribuidas de forma qualitativa
probabilidades de ocorréncia de cada risco e seu impacto, caso ocorra. Essa
classificacdo coloca cada risco levantado num patamar da Matriz de Risco, que foi
elaborada, considerando as classificacfes “muito alta”, "alta”, “média”, “baixa” e

“muito baixa” para probabilidade num eixo e impacto no outro.

Essa etapa foi fundamental para definir quais riscos devem ser priorizados, para que

fosse dado um tratamento adequado a cada um dos riscos identificados.

O dultimo passo na analise dos dados da amostra foi o processo de “planejar as
respostas aos riscos”, também conforme a metodologia do PMBOK, que tem como
objetivo identificar agcbes de mitigacdo dos riscos levantados e analisados nos
processos anteriores. A ferramenta adotada nesse processo também foi o

Brainstorming que contou com a colaboracdo de especialistas da area comercial e
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da area juridica, todos com experiéncia em administracdo de imoveis de base

imobiliaria no segmento de condominios logisticos e contratos dessa natureza.

O resultado do levantamento completo das acdes de mitigacdo para cada risco é
chamado de Plano de Resposta aos Riscos e compila toda essa andlise de risco,
gue teve como base a metodologia de gerenciamento de riscos segundo o PMBOK.

O Plano de Resposta aos Riscos € a base para a andlise e definicdo dos pontos
mais importantes que deverdao ser considerados nas negociagdes contratuais,

definidos aqui como um conjunto de boas praticas do mercado.

Recomenda-se que essas boas praticas sejam observadas pela area comercial e
juridica durante todo o processo de negociacdo e fechamento do contrato de
locacdo, de forma que os contratos tenham qualidade suficiente para que sejam
cumpridos pelas partes até o final do prazo locaticio, mitigando desvios de
rentabilidade do projeto. Esse conjunto de melhores préaticas também deve ser
observado por todos os profissionais que fazem a gestdo desses contratos e

relacionamento com os inquilinos para todo o portfolio do empreendedor.
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INVESTIMENTOS EM CONDOMINIOS LOGISTICOS

Conforme Rocha Lima Junior (2011) “nos empreendimentos de base imobiliaria, o

foco do empreendedor é receber renda por meio da exploracdo do espaco fisico

edificado”.

Os condominios logisticos se enquadram nessa definicdo de empreendimentos de

base imobiliaria e as estratégias de investimentos para o desenvolvimento desse

tipo de ativo variam de acordo com o empreendedor que fara o investimento e sua

estratégia corporativa para o seu portfolio.

Os tipos de investimentos nesse segmento de mercado podem ser divididos

conforme segue.

Empreendimentos para o mercado: nessa categoria de investimento o
produto deve ter flexibilidade para atender um universo maior de ocupantes
gue queiram locar o espaco, uma vez que nao ha nenhuma relacdo comercial
entre locador e locatario ja estabelecida antes da construcdo do ativo. E
importante que os galpbes sejam modulares de forma a atender pequenas,
médias e grandes demandas de ocupacdo. Nessa categoria, quando a
locacdo se concretizar, 0s contratos serdo tipicos. Também se espera uma
rotatividade maior de locatarios nas areas locadas, ja que os contratos tipicos,

em geral, tem menor duragéo.

Built to Suit: nessa categoria de investimentos o produto € feito sob medida
para um locatério ja determinado, com contrato de locacao atipico e de longo
prazo ja firmado com o locador antes da realizacdo dos investimentos na
implantagdo do galpdo. Nessa categoria ndo se espera rotatividade dos
locatéarios, ja que o imovel foi desenvolvido tecnicamente para atender uma
necessidade especifica, gerando maiores investimentos e onerando mais 0s
aluguéis. Por esse motivo, os contratos sdo de longo prazo, para que O

retorno do investimento ao empreendedor aconteca.
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Considerando as categorias de investimentos acima, os empreendedores definem
suas estratégias corporativas de investimentos, que € a forma como cada
empreendedor conduz seus investimentos. A avaliacdo da decisdo de investir no

caso dos empreendimentos de base imobiliaria pode ser de duas formas:

e Desenvolver e operar o0 ativo: o empreendedor é responsavel por pelo menos
trés etapas do ciclo de vida do projeto, que sdo o Ciclo de Formatacéao,
Implantacéo e o Ciclo Operacional. Aqui, 0 empreendedor faz o planejamento
do investimento, toma a decisdo de investir, faz a implantacdo do
empreendimento e obtém renda durante o ciclo operacional, até que decide
vendé-lo. E importante ressaltar, que nessa situacdo, conforme Rocha Lima
Junior (2011) “o investimento em empreendimentos de base imobiliaria nunca
deve ser analisado desde o inicio de sua implantacdo até o final do ciclo
operacional como sendo uma unica operacdo. Considerar um ciclo Unico
provoca distorcbes nos indicadores de qualidade do investimento, quando
lidos frente aos riscos dos ciclos”.

e Comprar um ativo pronto: o investidor ja adquire o ativo pronto, durante o
ciclo operacional. A decisdo por investir nesse caso, estd vinculada
basicamente ao potencial de geracéo de renda e ao valor do ativo quando for

vendido.

E importante estabelecer um paralelo das estratégias corporativas de investimentos,
com a aptidao a risco do empreendedor. Conforme citado por Rocha Lima Jr. (2011)
em relacgao a realizar ou ndo o investimento, “ndo ha decisao perfeita, mas, sim, bem
fundamentada, e o que apoia a qualidade da decisdo € a informacdo do
planejamento” para que o empreendedor possa definir se € capaz e se tem interesse

em desenvolver o empreendimento.

Essa decisédo sO sera possivel apds o entendimento de métricas bem definidas, os
indicadores, que mostram ao empreendedor a equacéo financeira que deve ser
utilizada para a realizagéo do investimento versus sua possibilidade de retorno do
capital em condigdes atrativas de investimento, isto &, “ao empreendedor interessara
fazer o empreendimento se o poder de compra da quantidade de moeda da saida for
maior que o poder de compra da quantidade de moeda da entrada, em uma

proporc¢ao atrativa”, conforme explica Rocha Lima Jr (2011).
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S&o esses indicadores que dar&o o nivel de risco a ser tomado pelo empreendedor.

Para os casos de empreendimentos que ainda serdo implantados, o cenario é mais
incerto, pois serdo dois ciclos de vida antes do operacional, havendo um longo
caminho a ser percorrido entre a decisdo de investir e o investimento ja
rentabilizado. Para essa situacdo é esperado que o empreendedor escolha fazer o
investimento se os indicadores da qualidade do investimento lhe derem essa

confianca.

J& para o caso de aquisicdo de ativos prontos, o cendario é mais estavel, ja que o
ativo esta pronto e suas condicdes de conservacdo e mercadoldgicas séao
conhecidas. Nesse caso, a analise da qualidade do investimento tende a refletir uma
situacdo mais real, trazendo maior conforto ao empreendedor para fazer o

investimento.

Considerando que a modelagem utilizada no planejamento da qualidade do
investimento é feita de uma forma adequada, isto é, sado definidas, consideradas e
analisadas todas as premissas de um cenario referencial adequadas ao
empreendimento em estudo, devemos levar em conta também os perfis dos

empreendedores que fardo os investimentos.

Ha grupos de empreendedores com perfil mais arrojado, que buscam os projetos em
desenvolvimento para investir. O termo “mais arrojado” expressa uma maior
tolerancia ao risco, pois ainda que os indicadores financeiros estejam em patamares
confortaveis para a realizacdo do investimento pelo empreendedor, nesse tipo de
investimento ha mais incertezas quando a modelagem financeira é elaborada e a

deciséo por investir € tomada, pois o ativo ainda nao foi construido.

Ha outro grupo de investidores com perfil mais conservador, que buscam projetos ja
consolidados, com o objetivo de rentabilizar com maior seguranca o investimento
realizado. Nesse tipo de investimento a quantidade de incertezas € muito menor que
no investimento anterior, ja que o ativo esta pronto e ja se conhece sua rentabilidade
baseada nas locacdes vigentes ou numa determinada situacdo de mercado para a
regido que o ativo se encontra, o que define o perfil mais conservador desse tipo de

empreendedor.
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Aqui esta sendo considerado que os empreendedores sdo 0s proprios investidores
ou ainda que ndo sejam, que fazem o0s investimentos seguindo as mesmas

estratégias adotadas por seus investidores.

Seguindo o mesmo raciocinio, é possivel dizer que os contratos de locacao de areas
gue estdo em ativos cujos investimentos foram feitos por empreendedores mais
conservadores, aqueles que buscam uma rentabilidade mais rapida e mais segura

também séo contratos onde se assume menos riscos huma negociagcao contratual.

J& os contratos de locacdo de &reas que estdo em ativos cujos investimentos foram
feitos por empreendedores com perfil de investimento mais arrojado, ainda que no

ciclo de vida operacional, sdo passiveis de assumir mais riscos.

Vale destacar também que a tolerancia aos riscos numa negociacao contratual, em
qualquer tipo de perfil de investimento do empreendedor, também levara em
consideracao aspectos de mercado na regido do ativo, a condicdo técnica do imével
e sua idade, o tempo que ele esta vazio, se for o caso. Serd avaliado também com
qual cliente esta sendo feita a negociacgao, levando em conta o tamanho da empresa
e sua condicao financeira baseada em analise de créditos. Todos esses pontos em
conjunto, numa condicdo mais favoravel ao empreendedor do que ao locatério, faz
com o que o empreendedor seja mais rigoroso na negociagcao do contrato, buscando
manter as melhores condi¢cdes contratuais para ele. J& numa situacdo desfavoravel
ao empreendedor em relacdo ao locatario, a situacdo se inverte, de forma que o
empreendedor seja menos rigoroso na negociacdo contratual, aceitando algumas
condicdes contratuais em favor do locatario que ndo aceitaria numa condicdo mais

favoravel.
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3. A LEI DO INQUILINATO

3.1. Introducéo

Os empreendimentos de base imobilidria séo caracterizados pela locacao de areas
para geracdo de renda. O instrumento juridico que regula a relagdo entre o dono do
empreendimento de base imobiliaria e o tomador da area € o contrato de locacéo.
No Brasil, a legislacdo aplicavel aos contratos de locacdo é a Lei do Inquilinato n°
8.245, de 18 de Outubro de 1991.

E essa lei que regra todos os direitos e obrigacdes das partes que compdem um
contrato de locacdo. A lei do inquilinato trata da locacdo de forma ampla, sendo
aplicada aos contratos de locagdes residenciais e n&o residenciais, como 0S

comerciais e logisticos.

No contexto desse trabalho, que trata da locacdo de galpdes logisticos, serao
abordados apenas os aspectos da lei do inquilinato referentes aos contratos de
locacdo ndo residenciais. O entendimento dos principais aspectos da lei para os
contratos de locacdo nao residenciais se torna indispensavel para a andlise desse
trabalho, visto que o levantamento dos riscos na amostragem de contratos e suas
acOes de mitigacao tem, obrigatoriamente, que levar em consideragcdo os aspectos
da lei, de forma que todas as recomendacfes estejam adequadas com a legislacao

pertinente.

3.2. A Leido Inquilinato

A lei do inquilinato vigente atualmente no Brasil é a Lei n° 8.245, de 18 de Outubro
de 1991 que passou por duas revisGes relevantes desde sua promulgacdo até os
dias atuais. Essas revisdes na Lei do Inquilinato aconteceram com a promulgacéo
da Lei n® 12.112, de 9 de Dezembro de 2009 e mais recentemente pela Lei n°
12.744, de 19 de Dezembro de 2012.

Na primeira revisdo, ocorrida em 2009 os principais pontos de mudanca foram
aspectos relativos a multa para rescisdo antecipada, que passou a ser proporcional

ao tempo restante da locacdo, novas regras em relacdo as responsabilidade do
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fiador quando o inquilino fica inadimplente e quando o contrato tem prazo
indeterminado, outras possibilidades de garantias para a locagao, agilidade no
processo de despejo para inquilinos inadimplentes e encurtamento do prazo de

despejo, quando julgado procedente.

Além da alteracdo de algumas regras, conforme exposto acima, essa lei de 2009
trouxe também um melhor entendimento de algumas clausulas ja vigentes da Lei de
1991, deixando mais claro de que forma elas devem ser interpretadas por todas as

partes.

Na segunda revisdo, ocorrida em 2012 o principal ponto de mudanca foi a incluséo
da aplicabilidade da Lei do Inquilinato também nas locacBes nédo residenciais
atipicas, chamadas de Built to Suit, onde sdo feitos investimentos na construcdo ou
reforma no imovel para atender necessidades especificas do locatério. Dessa forma,
a locacdo nao residencial atipica foi regulamentada, com regras especificas quanto

as multas por rescisdo antecipada e revisao do valor locaticio.

3.3.  Principais Aspectos

A Lei do Inquilinato esta dividida em duas grandes partes. A primeira parte trata das
regras das locacdes de forma ampla e aborda os aspectos referentes aos valores de
aluguel, regras para sublocacéo pelo locatério, deveres do locador e locatario, direito
de preferéncia do locatario caso o locador tenha intencdo de vender o imével que
estd locado, regras para execucdo de benfeitorias no imével objeto da locacao,
garantias locaticias, penalidades por infracdo contratual e nulidades. Essa primeira
parte trata também de regras especificas para locacdes residenciais, locacfes para
temporada e loca¢des nao residenciais.

A segunda parte da lei estabelece quais sdo os procedimentos para as acdes de
despejo, acdes de consignacdo de aluguel e acessoérios da locacdo, acdes
revisionais de valores de locacéo e acdes renovatorias. A lei regra como e quando

esses procedimentos deverao ser realizados.
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Considerando que a abordagem deste trabalho trata apenas de empreendimentos

de base imobiliaria ndo residenciais, os condominios logisticos, foram descritos nos

itens abaixo, os aspectos da lei pertinentes ao tipo de locacdo em estudo, trazendo a

conceituacdo teodrica das clausulas existentes na lei do inquilinato aplicadas aos

contrato de locagdo nédo residenciais (tipicos ou atipicos).

3.3.1.

3.3.2.

3.3.3.

3.3.4.

3.3.5.

3.3.6.

Essa lei ndo se aplica para 0s seguintes casos:. imoveis de propriedade
publicas (da Unido, Estados e Municipios), de suas autarquias e fundacdes
publicas, vagas de garagem ou espaco para estacionamento de carros,
espacos destinados a publicidade e apart-hotéis, hotéis residéncias e

equivalentes.

O locatério pode rescindir o contrato de locagéo e desocupar o imével antes
do término do prazo locaticio desde que pague multa proporcional ao tempo
faltante do contrato ou na sua falta, a multa que for estipulada judicialmente.
No caso especifico de Built to Suit, a multa é acordada entre as partes no
contrato de locacdo, de forma que haja um equilibrio financeiro em relacéo
aos investimentos realizados pelo locador, ndo podendo ser maior que a

soma de todos os alugueis até o final do contrato.

Para qualquer modalidade de contrato, o locador ndo pode reaver o imovel
dentro do prazo locaticio, exceto com acdo de despejo, que s pode ser

executada em casos de inadimplemento e infragéo contratual.

A locacéo podera ser desfeita por acordo mutuo entre as partes.

A cessdo, sublocacdo e empréstimo do imével parcial ou totalmente
necessitam de consentimento prévio do locador, que tem o prazo de 30 dias

para se posicionar apds comunicacao formal do locatério.

A determinacdo do valor da locacéo € livre entre as partes, porém ndo é
permitido que o valor seja estabelecido em moeda estrangeira ou vinculado

a variacdo cambial e ao salario minimo.



3.3.7.

3.3.8.

3.3.9.

3.3.10.

3.3.11.

3.3.12.
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Tanto o locador quanto o locatario podem solicitar a revisdo no valor do
aluguel apos trés anos de contrato, exceto se convencionado em contrato a
renuncia desse direito. Essa renuncia de direito normalmente ocorre nas
locacBes atipicas, onde o valor da locacdo esta vinculado ao montante de
investimentos que seréo realizados no imovel e ndo aos valores de locagéo

praticados pelo mercado.

O valor do aluguel da sublocacé&o ndo pode ser maior que o valor do aluguel

da locacdo.

Nos casos de venda, promessa de venda, cessdo, promessa de cessao de
direitos ou dacdo em pagamento, o locatario tem a preferéncia de compra do
imével em igualdade de condi¢cdes com terceiros. O locador tem que dar
conhecimento formal ao locatario de todas as condi¢cdes do negdécio e o
locatério tem um prazo de 30 dias para se manifestar perdendo o direito de

aquisicao se nao o fizer.

O locador pode exigir do locatario apenas uma entre as seguintes garantias
pela locagdo: caucdo, fianca, seguro fianca ou cesséo fiduciaria de cotas de

fundo de investimentos.

by

Nas locacBes ndo residenciais o locatario tem direito a renovacdo do
contrato se este tiver sido celebrado por escrito e com prazo determinado de
cinco anos ou que a soma dos periodos ininterruptos ja contratados seja de
cinco anos e que o locatario esteja explorando a mesma atividade comercial
no imovel ininterruptamente ha trés anos. A solicitacdo de renovacédo devera
acontecer num prazo minimo de até seis meses anteriores ao final do prazo

locaticio.

A Lei do Inquilinato deve ser adotada para as locagbes nédo residenciais,
onde o locador compra o terreno, constréi ou faz uma reforma substancial
conforme necessidades especificas do locatario. Modalidade de contrato

conhecida no mercado como Built to Suit.
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O entendimento dos principais pontos da lei descritos acima foi fundamental para
andlise de riscos realizada nesse trabalho, j& que alguns riscos identificados e
analisados séo condicfes previstas na lei e precisam ser respeitados. Nesses casos,
as acdes mitigadoras consideram essas restricdes legais. Além disso, € importante
acompanhar as alteracdes da lei a medida que elas acontecem, pois tais alteracfes
podem impactar diretamente na forma como a negociacao e o contrato estdo sendo
tratados, trazendo maiores riscos ao negoécio, impactando diretamente no seu

resultado.
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4. CONCEITOS DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

O guia PMBOK 52 edicao (2013) define risco como um evento ou uma condi¢ao
incerta, que, se ocorrer, tem efeito em pelo menos um objetivo do projeto. Um risco

pode ter varias causas e se acontecer, pode ter um ou mais impactos.

O objetivo do gerenciamento de riscos de um projeto € aumentar a probabilidade e o
impacto dos eventos positivos e reduzir a probabilidade e o impacto dos eventos

negativos.

Para Cleland (2002) “em um projeto, risco é a probabilidade de que algum evento
adverso impacte negativamente as metas do projeto, que constituem a referéncia

para a medicao dos riscos do projeto”.

O PMBOK, 52 edi¢ao (2013) divide o gerenciamento de riscos em seis processos e
em cada um deles a dindmica de desenvolvimento da etapa em questdo é

compostas de entradas, ferramentas e técnicas de analise e saidas.

Ja no conceito de Leland (2001) a analise de risco é feita através da identificacéo,

quantificacdo e eliminacéo dos riscos.

Em ambas as teorias, o gerenciamento dos riscos é feito basicamente através da

identificacdo, quantificacdo e mitigacdo dos riscos.

Para o desenvolvimento desse trabalho, foi adotada como referéncia a metodologia
de gerenciamento de risco segundo o PMBOK devido a sua amplitude, ja que ela
prevé etapas de desenvolvimento da analise de risco de uma forma mais completa,
facilmente adaptavel ao caso em estudo, que tem como base os contratos de

locacéo, que sdo instrumentos juridicos passiveis de interpretacfes diversas.

Os riscos foram levantados a partir da amostragem dos contratos analisados, de
forma que o plano de gerenciamento de riscos é bastante completo, sendo a base
para a definicho das melhores praticas nas negociagbes contratuais para
condominios logisticos que € o que se estabeleceu como objetivo final deste

trabalho.
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Os seis processos de gerenciamento de riscos estabelecidos pelo PMBOK, 52
edicao (2013) estéo listados abaixo e serdo detalhados a seguir:

e Planejar o gerenciamento dos riscos: processo onde é definido como
conduzir as atividades de gerenciamento dos riscos de um determinado
projeto.

e Identificar os riscos: processo de levantamento dos riscos que serao
trabalhados e registro do levantamento realizado.

e Realizar a analise qualitativa dos riscos: processo que trata da priorizacao
dos riscos levantados, de acordo com a probabilidade de acontecerem e
seu impacto caso ocorra.

e Realizar a andlise quantitativa dos riscos: processo que avalia em
nameros o efeito dos riscos levantados para o projeto.

e Planejar as respostas aos riscos: processo de desenvolvimento do plano
de acdo de mitigacdo das ameacas aos objetivos do projeto e agcles para
aumentar as oportunidades do projeto.

e Controlar os riscos: processo de implantacdo do plano de acao gerado no
evento anterior, monitoramento desse plano durante o projeto, com

avaliacdo da sua eficacia e identificacdo de possiveis novos riscos.

4.1. Planejar o Gerenciamento de Riscos

Esse processo consiste em planejar como sera desenvolvido o plano de
gerenciamento de riscos do projeto. Ele é fundamental para garantir o tipo, grau e
visibilidade do gerenciamento dos riscos de acordo com a importancia dos riscos
estudados e do projeto para a empresa. Também € importante para fornecer
recursos e tempo suficiente para que as atividades de riscos sejam executadas. E
necessario que o planejamento do gerenciamento de riscos tenha o apoio de todas

as partes interessadas, para que ele seja executado de maneira eficiente.

No contexto desse trabalho, esse processo teve como entradas a identificacdo do
inquilino, sendo importante a contextualizacdo desse inquilino para o empreendedor,
isto &, se € um novo inquilino ou se ele ja faz parte do portfélio do empreendedor e

qual o fundo que investe no ativo que esta sendo alugado (“Registro das partes
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interessadas”), qual o nivel de tolerdncia aos riscos do empreendedor numa
negociagao contratual (“Fatores ambientais da empresa”) e quais s&o suas politicas
internas que regram negociacdes desse tipo e niveis de autoridade em relacdo a

tomada de deciséo (“Ativos de processos organizacionais”).

A andlise de todos os pontos levantados acima foi feita para compreensao e
definicdo do contexto geral do gerenciamento de riscos para o empreendedor, sendo
uma combinacao de atitudes das partes interessadas em relacdo ao risco e o nivel

de tolerancia ao risco que o empreendedor esta disposto a adotar.

Opinibes especializadas de pessoas da alta administracdo da empresa, partes
interessadas, especialistas no assunto que fazem parte da area de negdcios da
empresa também sdo importantes para que o plano de gerenciamento de riscos seja

abrangente o suficiente para atender todo o projeto.

A saida desse processo é o plano de gerenciamento de riscos, que descreve como
as atividades de gerenciamento dos riscos serdo estruturadas e executadas a partir

da andlise dos dados de entradas.

7

Nessa etapa do processo também é elaborada uma matriz de probabilidade e
impacto, com o objetivo de estabelecer a relacdo entre os niveis de risco e impacto

numa escala de importancia.

O PMBOK néao estabelece um modelo padréo de matriz de probabilidade e impacto,
ela deve ser definida pela empresa, de acordo com seus préprios critérios de analise

de probabilidade e impacto.

Para esse trabalho, foi adotada a matriz de risco mostrada na Tabela 1 com a escala
de probabilidade no eixo vertical e a escala de impacto no eixo horizontal.

Adotou-se um escala de probabilidade de ocorréncia com as seguintes categorias:
“Muito Baixo”, “Baixo”, “Médio”, “Alto” e “Muito Alto”. A classificagao da probabilidade
de ocorréncia de cada risco dentro da escala definida foi realizada de forma

gualitativa, baseada na amostragem dos contratos analisados.
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Da mesma forma, essa escala qualitativa também foi adotada para o eixo de
impacto. A atribuicdo de cada categoria na escala de impacto no contexto desse
trabalho esta relacionada ao tamanho do prejuizo financeiro que o empreendedor
tera que arcar em cada item de risco analisado. Nao € possivel atribuir patamares de
valores fixos para determinar as categorias de impacto, pois a amostra em estudo é
bastante diversificada em termos de tamanhos de é&reas locadas e valores de

aluguéis.

A justificativa para as probabilidades e impactos atribuidos a cada risco levantado no

estudo de caso foi feita item a item no capitulo 5, item 5.3.2..

MATRIZ DE IMPACTO
RISCO Muito Baixo Médio Muito Alto

Muito Alta

Alta

Media

Baixa

PROBABILIDADE

Muito Baixa

Tabela 1 — Matriz de Risco

4.2. ldentificar os Riscos

Esse processo consiste em identificar e documentar os riscos que podem afetar o
projeto. Essa etapa é importante porque fornece a equipe do projeto conhecimento

para antecipacéo de possiveis eventos.

A identificacdo dos riscos € um processo continuo e iterativo porque ao longo da
vida do projeto, novos riscos que nao foram identificados na andlise inicial podem
surgir. No caso desse estudo, isso pode acontecer devido a mudancgas na Lei do
Inquilinato ou alteragbes da politica do empreendedor ou dos fundos que investem
nos ativos em relagéo a toleréncia aos riscos. A identificagdo dos riscos deve ser
executada por todo o time do projeto para que haja comprometimento de todos em

relagéo aos pontos levantados.
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E importante que a identificagdo e documentacdo dos riscos seja feita de forma
apropriada, com detalhamento suficiente para que haja entendimento de toda a

equipe do projeto.

Esse processo tem como entrada basicamente o plano de gerenciamento de riscos
que foi a saida do processo anterior, onde ja foram identificadas as partes
interessadas, 0s niveis de tolerancia aos riscos da empresa, suas politicas internas,

0s niveis de autoridade em relacéo a tomada de decisdo, além da matriz de riscos.

No contexto desse trabalho, foram adotadas premissas em relacdo ao nivel de
tolerancia aos riscos que o empreendedor esta disposto a assumir em funcédo do
fundo de investimento que o ativo, cujo contrato de locacao foi analisado, faz parte.
Foi utilizada também, a amostragem dos contratos de locacdo em estudo, material

fundamental para a identificacdo dos riscos.

Existem varias ferramentas e técnicas analiticas para levantamento dos riscos nessa
etapa do processo, sendo a mais adequada ao caso em estudo, a técnica de coleta
de informagBes chamada Brainstorming. Nessa técnica, um conjunto multidisciplinar
de especialistas expde livremente seus apontamentos em relacéo aos riscos e sob o

comando de um facilitador, todos 0s riscos sdo registrados e categorizados.

No caso desse trabalho, essa técnica contou com a participacdo de especialistas da
area comercial e juridica com experiéncia na administracdo de portfolios com

contratos dessa natureza.

A saida desse processo € o registro de todos os riscos identificados através da
técnica descrita anteriormente e deve ser feito de maneira detalhada, para que néo
haja duvidas em relagédo ao que foi identificado. E importante também, que sejam
registradas as causas, condicdes ou eventos que podem provocar 0S riSCOS
identificados, pois essas informacdes ajudam na etapa de planejamento das

respostas ao risco.

Os riscos levantados no estudo de caso estdo detalhados na tabela 5 no item 5.3.1..
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4.3. Realizar a Analise Qualitativa dos Riscos

Esse processo consiste em realizar uma analise qualitativa dos riscos identificados
na etapa anterior, de forma que haja uma priorizacdo dos riscos considerando o
impacto e probabilidade de ocorréncia de cada um deles. Essa priorizacdo €
importante para que os principais esfor¢cos sejam concentrados nos riscos que tem
maior impacto e maior probabilidade, pois em caso de ocorréncia, serdo esses 0S
mais prejudiciais ao projeto. A andlise qualitativa e essa priorizacdo dos riscos
também visam definir o intervalo de tempo de resposta para cada risco e a tolerancia
da organizacdo em relagdo ao risco vis a vis possiveis impactos em custos,

cronograma, escopo e qualidade do projeto.

Nesse processo, cada risco identificado é classificado em relacdo ao seu impacto e
probabilidade de ocorréncia com base na Matriz de Risco desenvolvida no processo
de planejamento do gerenciamento de riscos. Essa classificacdo € feita através de
entrevistas ou reunides com os participantes do projeto e equipes multidisciplinares

especialistas no assunto, que fazem parte da area de negdcios da empresa.

A classificacdo de probabilidade e impacto colocara cada risco num patamar da
Matriz de Risco, de forma que claramente se verifiquem quais sdo os de maior e

menor impacto para o projeto.

No contexto desse trabalho, essa etapa do processo de gerenciamento dos riscos
teve como entrada o registro dos riscos e todo o seu detalhamento que foi a saida
do processo anterior. A definicdo das probabilidades e impactos levou em
consideracdo além da amostragem de contratos em estudo, a experiéncia de
especialistas da area comercial e juridica em contratos dessa natureza para

condominios logisticos.

A categorizacdo dos riscos, definicdes de probabilidade e impacto estdo detalhadas

na tabela 6 no item 5.3.2..

A categorizagdo dos riscos também é uma técnica analitica que foi adotada nesse
trabalho. Ela consiste em agrupar os riscos por categoria, de forma que eles possam
ser analisados em conjunto. A categorizagcédo nesse caso foi feita de acordo com os

principais itens existentes num contrato de locacdo, como por exemplo, prazo do
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contrato, garantias da locacgéo, valor do aluguel, renovacéo contratual, revisional,

multa em caso de resciséo antecipada ou descumprimento contratual e etc.

A saida desse processo consiste basicamente na insercdo de cada risco
identificado, apOs sua avaliacdo de probabilidade e impacto no respectivo patamar
na matriz de risco. Com a andlise dos impactos e probabilidades, é possivel fazer

também revisdes em premissas adotadas nos processos anteriores.

A matriz de risco com os riscos identificados j& inseridos nos patamares de risco de
acordo com as probabilidades e impactos determinados é mostrada na tabela 7 no
item 5.3.2..

4.4, Realizar a Analise Quantitativa dos Riscos

Esse processo consiste em realizar uma andlise quantitativa dos riscos, de forma
que seja possivel mensurar o impacto dos riscos identificados. Esse processo é
importante porque € a partir dele que a equipe do projeto obtém informacdes
concretas em termos de valores sobre o impacto de cada risco. Em geral, essa
analise é feita nos riscos de maior probabilidade e impacto.

Como entradas desse processo, deve ser utilizado todo o material elaborado nas

etapas anteriores.

No contexto desse trabalho, a andalise quantitativa dos riscos poderia ser feita
considerando situacfes hipotéticas para os diversos itens contratuais levantados,
como por exemplo, definicdo de uma data hipotética para a saida antecipada de um
determinado inquilino e céalculo da multa por rescisdo antecipada, de forma que
fossem mensurados valores para tais situacdes, porém esse nao € o proposito do
trabalho, que busca definir um conjunto de melhores praticas de forma qualitativa.
Diante disso, ndo foram realizadas as analises quantitativas dos riscos nesse

trabalho.



37

4.5. Planejar as Respostas aos Riscos

Esse processo consiste em buscar acfes para mitigacdo dos riscos. Essas acdes
devem ser pensadas para ampliar ainda mais as oportunidades do projeto e diminuir
as ameacas. Esse trabalho € desenvolvido com base na priorizagdo dos riscos
identificados nas etapas anteriores, de forma que seja possivel implementar
alteracdes no projeto que tratem da mitigacdo dos riscos, como por exemplo prazos
de contingéncia no cronograma do projeto ou custos adicionais em tarefas previstas,
também como contingéncia para mitigagdo dos riscos. E importante também que
cada acao de mitigacdo dos riscos tenha uma pessoa responsavel por inicia-la,
guando for necessério, e pela sua execucao, de forma que o projeto sofra 0 minimo

impacto.

A principal entrada desse processo € o registro dos riscos, documento de saida do

processo “identificar os riscos”.

As ferramentas adotadas nesse processo sdo as estratégias para riscos negativos

OU ameacas € as estratégias para riscos positivos ou oportunidades.

As estratégias para riscos negativos ou ameacas sao: prevenir, transferir, mitigar ou

aceitar. Cada um delas é descrita a seguir:

e Prevenir: trata-se da busca de uma solucdo para eliminar a ameaca que
geraria o risco, de forma que ele ndo aconteca.

e Transferir: trata-se de transferir o impacto do risco a terceiros, de forma que
ele seja o responsavel pela resposta ao risco. Nesse caso 0 risco nao deixa
de existir, apenas é feito uma alteracdo em quem sera o responsavel por lidar
com ele. Essa estratégia € bastante utilizada quando se trata de riscos
financeiros.

e Mitigar: trata-se da busca de opc¢Oes para diminuir a probabilidade de
ocorréncia de um risco ou o seu impacto. E mais eficaz trabalhar na mitigaco
de possiveis riscos do que simplesmente reparar um dano apos o evento de
risco concretizado.

e Aceitar: trata-se de reconhecer que o risco existe e ndo tomar nenhuma acéo

até gque ele efetivamente ocorra. Essa estratégia é utilizada quando a equipe
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do projeto nao consegue identificar nenhuma acdo de mitigagdo ou

financeiramente néo é viavel fazé-la.

As estratégias para riscos positivos ou oportunidades sao: explorar, melhorar,

compartilhar ou aceitar. Cada um delas é descrita a seguir:

e Explorar: trata-se de trabalhar para a concretizagdo da oportunidade
levantada. E a busca pela eliminacdo da incerteza associada a um risco
positivo, de forma que ele aconteca.

e Melhorar: trata-se de buscar opcbes para aumentar a probabilidade de uma
oportunidade se concretizar, identificando e maximizando o0s principais
impulsionadores desse risco positivo.

e Compartilhar: trata-se de passar a um terceiro que tem mais capacidade, a
exploracdo da oportunidade em questao beneficiando ainda mais o projeto.

e Aceitar: trata-se de aproveitar a oportunidade caso ela se concretize, sem,

contudo, persegui-la ativamente.

O documento de saida desse processo é o Plano de Respostas aos Riscos e ele
sera a base para as analises e conclusdes das melhores praticas que deverdo ser
adotadas para o0 assunto tema do trabalho.

No contexto desse trabalho a estratégia adotada para a elaboracdo do plano de
resposta aos riscos foi a mitigacdo de riscos. Para cada risco levantado, foram
propostas acfes de mitigacdo visando minimizar a probabilidade de ocorréncia
daquele fator de risco identificado e seu impacto. As acbes propostas levaram em

consideracdao restricdes legais impostas pela Lei do Inquilinato.

O plano de resposta aos riscos esta detalhado no capitulo 5, item 5.2.2..

4.6. Controlar os Riscos

Esse processo consiste na implementacdo e monitoramento do plano de resposta

aos riscos, que é a saida do processo anterior, identificacdo de novos riscos e
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avaliacdo continua durante todo o projeto, da eficAcia de todo o processo de

gerenciamento dos riscos que esta sendo executado.

As ferramentas e técnicas desse processo contemplam a reavaliacdo dos riscos
identificados, podendo ser identificados novos riscos ou encerrados riscos que ja
ndo fazem mais parte do contexto em analise. Também sdo feitas andlises de
variacbes e tendéncias, visando identificar os resultados praticos que foram
diferentes dos planejados para riscos especificos e as novas tendéncias do
mercado, considerando o tempo decorrido entre 0 planejamento e a concretizagao

do risco.

Como saida principal desse processo tem-se a atualizacdo nos ativos de processos
organizacionais. Todas as informacdes produzidas durante todo o processo de
gerenciamento dos riscos devem ser registradas nas licbes aprendidas e devem
fazer parte dos ativos de processos da empresa de forma que sejam utilizadas para

melhoria continua.

Como o desenvolvimento desse trabalho foi feito com base num estudo de caso,
com uma amostragem determinada de contratos analisados, ndo foi possivel
estabelecer esse processo na pratica, porém tendo como base o objetivo final do
trabalho de estabelecer um conjunto de melhores praticas numa negociacao
comercial de forma a mitigar perda de rentabilidade dos empreendimentos logisticos
de base imobiliaria, € importante que haja monitoramento constante por parte do
empreendedor, levantando dados ao longo do tempo e gerando relatérios de
desempenho dos contratos de locacdo vigentes, jA que eles tem um prazo de
duracdo variando entre 3 e 5 anos. Dessa forma, serd possivel verificar quais
praticas sdo eficientes e quais necessitam de ajustes. Mudancas na Lei do
Inquilinato também deverdo ser observadas, ja que poderdo gerar necessidades

diretas de ajustes nos contratos de locacgéao.
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5. ESTUDO DE CASO - CONTRATOS DE LOCAGCAO TIPICOS PARA
GALPOES LOGISTICOS

5.1. Apresentacédo do Estudo de Caso

Conforme descrito no item 1.3, que trata da metodologia adotada neste trabalho, o
estudo de caso analisou uma amostra de 10 contratos de locacao tipicos de curto e
médio prazo (entre 3 e 5 anos de vigéncia) cada um deles com um inquilino
diferente, em 8 empreendimentos logisticos de propriedade de um empreendedor do
mercado, que sera mantido em sigilo. Todos os empreendimentos sdo condominios
logisticos, porém possuem carateristicas técnicas diferentes, como tamanho dos
modulos, quantidade de docas, area administrativa ja construida, padrdo construtivo
e etc. Essa diversidade técnica da amostra foi proposital, para que fossem avaliadas
também possiveis diferencas nas condigbes contratuais desses diferentes ativos,
sem prejuizo na qualidade da avaliacdo e no objetivo do trabalho uma vez que a
rentabilidade do projeto estd associada a uma equacdo do bindmio custo versus

receita e ndo aos aspectos geograficos e técnicos do ativo.

Da amostra total de 10 contratos, 6 deles foram assinados quando os iméveis eram
propriedade de outros 3 empreendedores do mercado, diferentes do atual
proprietario dos iméveis, que também serdo mantidos em sigilo. Essa diversidade na
amostra também foi feita de forma proposital, para que fosse possivel avaliar
diferentes formas de contratacdo, de acordo com as praticas de diferentes
empreendedores, uma vez que 0 objetivo do trabalho é criar um conjunto de

melhores praticas.

Os empreendimentos estdo localizados nos estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e
Rio Grande do Sul, o que também torna a amostra diversificada geograficamente,
gerando mais um fator de andlise para possiveis diferencas de comportamento nos

contratos de locacéo.

A Tabela 2 a seguir mostra a relacdo entre os contratos de locacdo analisados, de
quais empreendimentos eles fazem parte, quem foi o empreendedor responsavel

pela sua assinatura, quando ele foi assinado e o prazo locaticio contratado.
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# Contrato de . o Requnsével pela Ar]o de Praz’o.
Locacio Ativo Localizagéo Assinatura do Assinatura | Locaticio

Contrato do Contrato (anos)
Contrato 1 Empreendimento 1 Rio de Janeiro Empreendedor 1 2015 5
Contrato 2 Empreendimento 1 Rio de Janeiro Empreendedor 2 2011 4
Contrato 3 Empreendimento 2 S&o Paulo Empreendedor 1 2013 4
Contrato 4 Empreendimento 2 Sao Paulo Empreendedor 3 2012 5
Contrato 5 Empreendimento 3 Rio Grande do sul Empreendedor 1 2014 3
Contrato 6 Empreendimento 4 S&o Paulo Empreendedor 1 2013 4
Contrato 7 Empreendimento 5 Sao Paulo Empreendedor 4 2013 5
Contrato 8 Empreendimento 6 Sao Paulo Empreendedor 4 2010 3
Contrato 9 Empreendimento 7 Séo Paulo Empreendedor 4 2013 5
Contrato 10 Empreendimento 8 Sé&o Paulo Empreendedor 4 2012 5

Tabela 2 — Amostra dos Contratos de Locacao

O estudo de caso tem como objetivo levantar e analisar os dados da amostra

proposta considerando toda a sua diversidade e foi feito conforme a metodologia ja

descrita. Os resultados alcancados, passo a passo, sdo apresentados no préximo

item deste capitulo.

5.2. Apresentagao dos Dados Obtidos

A partir da leitura da amostra dos contratos de locacéo, foi possivel observar que

eles trazem estruturas similares, abordando basicamente os mesmo itens, apesar de

serem de empreendedores diferentes, em imdveis com caracteristicas diversas e em

regides diferentes do pais.

Esses itens foram divididos da seguinte forma:

5.2.1

Prazo Locaticio: trata-se do prazo que o locatario permanecera no imovel

remunerando o locador com pagamento de aluguel. Na amostra analisada,

0s prazos locaticios variam entre 3 a 5 anos, sendo 2 contratos de 3 anos, 3

contratos de 4 anos e 5 contratos de 5 anos.




5.2.2
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No mercado de condominios logisticos, as locacdes em geral sdo de médio
e longo prazo, pois ainda que o locatario faca uma operacdo simples de
armazenagem no galpdo, sem areas climatizadas ou refrigeradas ou ainda
sem nenhuma producdo, sera necessaria uma quantia consideravel de
investimentos com estanterias e equipamentos para que a operacao
logistica aconteca no galpéo, justificando uma locacdo mais longa. Por outro
lado, caso o locatario seja um operador logistico e dependendo do tipo de
operacdo que ele estiver fazendo para o seu cliente, o prazo locaticio
determinado para o contrato de locacdo do galpdo sera o mesmo que O
operador tem para a prestacdo de servico de operacao logistica com seu
cliente final, j& que ele esta alugando o galpdo com o propésito especifico.
Nesse caso, 0 contrato tende a ser mais curto. Alguns operadores logisticos
alugam os galpdes e consolidam operacdes de diversos clientes, ganhando
escala e mais competitividade para prestar servico de operacdo logistica
para novos clientes. Nesse caso, 0s prazos locaticios sdo mais longos e os
investimentos em equipamentos séo feitos uma unica vez.

O prazo locaticio médio da amostra dos contratos em estudo € de 4,3 anos,
porém a maior ocorréncia dentro da amostra sdo contratos de 5 anos de
vigéncia. Isso reflete a pratica comum de mercado atualmente nos
empreendimentos logisticos. O prazo locaticio médio de todos os contratos
de locacdo que compdem o portfolio do empreendedor proprietario dos
ativos, cujos contratos de locacdo compdem a amostra de contratos em
estudo nesse trabalho, € 54 anos e a maior ocorréncia dentro desse

portfolio também séo os contratos de 5 anos de vigéncia.

Valor da Locacdo: trata-se do valor pago pelo locador ao locatério pela
ocupacdo do espaco. Os valores de locacdo variam de acordo com as
condicbes do mercado e sao diferentes conforme o local e padrédo
construtivo do galpdo. Os empreendimentos que estdo nos eixos logisticos
mais importantes do pais, como a Rodovia Presidente Dutra e Rodovia
Anhanguera, sem incidéncia de pedagio e nos principais centros de
distribuicdo do pais como S&o Paulo e Rio de Janeiro sdo os que
apresentam maiores valores de locacdo por metro quadrado. Mercados

secundarios como Minas Gerais e Rio Grande do Sul, por exemplo, tém
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patamares de valores de locagcdo menores, pois estdo em regides menos
demandadas por esse tipo de empreendimentos. Outro ponto que € levado
em consideracdo na determinacédo do valor de locacdo € a margem que o
empreendedor tem para variar os patamares de preco, conforme seu modelo
de investimentos e resultados apresentados no decorrer do ciclo de vida do
empreendimento. O objetivo desse trabalho n&o é discutir os patamares de
valores que serdo considerados durante a negociacdo comercial e contratual
de uma locacéo, de forma que isso ndo sera abordado na andlise de risco e

os valores praticados na amostra analisada serdo mantidos em sigilo.

indice de Reajuste: trata-se do indice acordado entre as partes, que sera
utilizado para reajustar o aluguel garantindo ao locador parte da correcéo
monetaria dos valores de locacdo acordados no inicio do prazo locaticio. De
acordo com a lei do inquilinato, esse reajuste sé pode ser feito uma vez ao
ano, na data base do contrato, que também € estabelecido entre as partes.
Essa restricdo da lei gera uma perda de receita em todos o0s
empreendimentos de base imobiliaria, ja que todos os meses ha perdas
inflacionarias que ndo sdo compensadas. Na amostra de contratos
analisada, o indice adotado em 9 dos 10 contratos foi o IGP-M. Apenas um

contrato adotou o IPCA.

Multa por Inadimplemento: trata-se do percentual adicional sobre o valor da
locacdo, que o locatério devera pagar ao locador, caso ndo pague o aluguel
na data prevista no contrato. Entre os contratos em andlise, 8 adotaram o
valor de 10% sobre o aluguel devido no momento do inadimplemento,
acrescido de juros de mora de 1% ao més e ainda corre¢cdo monetaria pelo
mesmo indice ja previsto no contrato. Os outros 2 contratos utilizaram 2% e
5% de multa sobre o aluguel devido acrescido das demais penalidades ja

descritas anteriormente.

Garantia: estabelece de que forma o locatario garantira o pagamento dos
valores dos aluguéis durante o prazo locaticio, caso ele ndo consiga mais
honrar os pagamentos por qualquer motivo. Existem varias formas de

garantias e as mais utilizadas sédo fianca bancaria, seguro fianca, fianca
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corporativa, fiador e caucdo. Pela lei do inquilinato, o locador sé pode exigir
uma delas. Na amostra dos contratos analisados, em 4 deles a garantia é
dada por fianca bancaria, onde o locador exige que o valor de garantia cubra
pelo menos 12 meses da somatoria dos valores do aluguel, condominio,
IPTU e seguro patrimonial. Essa garantia € dada por um banco. O locatario
paga pela sua emissao e o locador pode facilmente executa-la em caso de
inadimplemento. Trata-se da garantia que traz menor risco ao locador.
Outros 4 contratos sao garantidos por fianca corporativa (“Guarantee
Letter”), onde a empresa controladora do locatario garante a locacao. Esse
tipo de garantia normalmente € aceito para empresas que tem boa avalicdo
financeira. Em caso de inadimplemento, € necessario comunicar a empresa
controladora e garantidora da divida, para que ela proceda com os devidos
pagamentos. Em outro contrato a garantia € um caucao de 2 aluguéis, que
nada mais € do que o depdsito dos alugueis numa conta especifica, que
pode ser utilizado pelo locador caso o locatario fiqgue inadimplente e no
ultimo contrato, ndo h& garantia prevista. Na amostra ndo foi identificado
nenhum contrato com seguro fianca. Esse tipo de garantia ainda é muito
pouco utilizado no setor de condominios logisticos, pois para ser utilizado,
requer avaliagcdo da seguradora sobre os motivos do inadimplemento, o que

torna a execucao e recebimento dos valores em garantia mais demorada.

Seguro: estabelece quais seguros serdo contratados, de que forma serao
feitas essas contratacbes e quem arcard com o0s custos. Os principais
seguros para um condominio logistico sdo o seguro patrimonial e o de
responsabilidade civi. Como os condominios logisticos sdo alugados em
modulos, a ocupacao de um unico galpdo pode ser feita por varios inquilinos,
ndo sendo possivel que o seguro patrimonial seja contratado por cada um
deles. Dessa forma, o seguro patrimonial é contratado pelo empreendedor e
reembolsado pelo locatario na propor¢do da area que ele ocupa no

empreendimento. Esse é o caso de todos os contratos da amostra.

Cessdao do contrato: € o item que determina quais sdo as regras para que o
locatério possa ou ndo fazer a cessdo dos direitos do contrato de locacéo

para outra empresa. Pela lei do inquilinato, a cesséo deve ter a anuéncia
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prévia do locador, que tem 30 dias para se manifestar, apos solicitacao
formal do locatério. Em todos os casos analisados, a cesséo dos diretos do
contrato de locacdo sO € permitida ao locatario com expressa e prévia
anuéncia do locador. Isso é previsto em lei e adotado em todos os contratos
para que permita ao locador avaliar previamente se o novo locatario tem
condicdes de arcar com as obrigacdes ja previstas no contrato. Em todos os
casos, a cessdo é permitida se for para outra empresa do mesmo grupo

econdbmico do locatario.

Rescisdo Antecipada: estabelece o prazo de aviso prévio que o locatario
devera respeitar para saida antecipada do imével, isto é, o prazo que o
locatario tem que obrigatoriamente permanecer no imével, apds informar que
fara a desocupacao antes do final do prazo locaticio. Esse prazo é bastante
variavel e na amostra analisada vai de 60 a 180 dias, sendo que apenas 1
contrato estabelece 60 dias de prazo. Outros 3 contratos estabelecem 90
dias, 2 estabelecem 120 dias, apenas 1 estabelece 150 dias e 3
estabelecem 180 dias. Para esse item, quanto maior for esse prazo de aviso
prévio, menor o risco ao locador, que tera mais tempo para trabalhar numa

nova comercializacdo da area que sera desocupada.

Multa por Infracdo Contratual: define a quantidade de alugueis que deveréo
ser pagos se uma das partes infringir qualquer condi¢cdo contratual
estabelecida. Esse item também define um valor especifico de multa, caso o
locatario pretenda fazer a rescisdo antecipada do contrato. A lei do
inquilinato prevé que as multas por rescisdo antecipada devem ser
proporcionais ao tempo restante do contrato. Na amostra de contratos
analisados, todos eles preveem multa de 3 aluguéis integrais no caso de
infracdes contratuais. J& a multa por rescisao antecipada varia de 6 aluguéis
proporcionais ao tempo restante do contrato, até nenhum pagamento de
multa para um caso especifico. Apenas 1 contrato prevé a multa de 6
aluguéis proporcionais, 1 prevé 5 alugueis proporcionais e 1 ndo prevé multa
alguma nesse caso. Em 6 contratos da amostra a multa é de 3 aluguéis
proporcionais. O ultimo contrato prevé que s6 haverd pagamento de multa,

se o0 locatario denunciar o contrato no primeiro ano do prazo locaticio,
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decorridos 13 meses de prazo locaticio, a multa por rescisdo antecipada néo
€ devida. Outra condicdo existente em 6 dos 10 contratos analisados é a
obrigatoriedade de devolucdo de valores concedidos ao locatario em caso
de caréncia ou desconto de aluguel. Essa regra se faz necessaria para
garantir ao locador um equilibrio financeiro do contrato referente as receitas
projetadas, que foram definidas levando em conta que o prazo locaticio seria

cumprido integralmente.

Cessao de recebiveis: estabelece a regra quanto a cessao dos recebiveis do
contato em referéncia. Esse item é necessario para que o locatario tenha
ciéncia que podera haver a cessao de créditos referentes ao aluguel que ele
pagara a terceiros, 0 que € bastante comum em empreendimentos de base

imobilidria. Essa situacéo acontece em 6 dos 10 contratos analisados.

Outras CondigOes: nesse item estdo outras questdes negociadas entre as
partes. Nos contratos analisados, basicamente tratam de obras de
adaptacdo da area locada que deverdo ser realizadas e entregues pelo
locador ao locatario com prazo e escopo bem definidos. Essas obras sao
incorporadas ao imovel ao final do prazo locaticio, assim como as
benfeitorias realizadas pelo locatario previamente aprovadas pelo locador.
Salvo as benfeitorias realizadas pelo locador e locatario, quando da entrega
do imdvel, o locatario devera devolvé-lo em seu estado original, retirando
toda e qualquer obra e/ou equipamento que foi instalado para atender
especificamente sua operacdo. Essa pratica € comum e importante, pois as
operacfes em galpdes logisticos sdo bem diversas e na maioria das vezes
ndo ha aproveitamento pelo préximo locatario, do que foi instalado pelo
atual.
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O resumo dos dados descritos acima é mostrado nas Tabelas 3 e 4 a seguir:

Item Analisado no
Contrato de Locagao

Contrato 1

Contrato 2

Contrato 3

Contrato 4

Contrato 5

Empreendimento

Empreendimento 1

Empreendimento 1

Empreendimento 2

Empreendimento 2

Empreendimento 3

Empreendedor

Empreendedor 1

Empreendedor 2

Empreendedor 1

Empreendedor 3

Empreendedor 1

Garantia

Fianca Bancéria

Fianca Bancaria

Fianca Corporativa

Fianca Bancaria

N&o tem

indice de Reajuste

IGP-M

IGP-M

IGP-M

IGP-M

IGP-M

Multa por
Inadimplemento

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més

corregdo monetaria

10% sobre o valor
devido + juros de

+|mora de 1% ao més +

corregao monetaria

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregdo monetaria

2% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregao monetaria

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregdo monetaria

Contratado pelo

Contratado pelo

pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M
Desconto no aluguel Sim Sim Sim Sim Né&o
Contratado pelo

Contratado pelo

Contratado pelo

. . Locador e Locador e Locador e Locador e Locador e
Seguro Patrimonial
reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo
Locatario Locatario Locatario Locatario Locatario
Cesséo N&o é permitida N&o é permitida N&o é permitida N&o é permitida N&o é permitida
Resciséo
Antecipada . . . . .
.p ~ 90 dias 90 dias 90 dias 180 dias 180 dias
(comunicacéo
prévia)
Multa por infragéo SR . P . P . S .
contratual 3 aluguéis integrais | 3 aluguéis integrais | 3 aluguéis integrais | 3 aluguéis integrais

3 aluguéis integrais

Multa por Saida

3 aluguéis
proporcionais +

3 aluguéis
proporcionais +

3 aluguéis

6 aluguéis
proporcionais +

. . ) A ) . N&o ha
Antecipada ressarcimento dos ressarcimento dos proporcionais ressarcimento dos
descontos/caréncia descontos/caréncia descontos/caréncia
Cessédo de ) ~ ) ~ ) ~ ) )
o Previsto N&o previsto Na&o previsto Na&o previsto Previsto
Recebiweis

Tabela 3 - Resumo dos Dados Levantados
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Item Analisado no
Contrato de Locagao

Contrato 6

Contrato 7

Contrato 8

Contrato 9

Contrato 10

Empreendimento

Empreendimento 4

Empreendimento 5

Empreendimento 6

Empreendimento 7

Empreendimento 8

Empreendedor Empreendedor 1 Empreendedor 4 Empreendedor 4 Empreendedor 4 Empreendedor 4
Garantia Fianca Corporativa Fianga Corporativa Fianca Corporativa Caucéo Fianca Bancaria
indice de Reajuste IGP-M IPCA IGP-M IGP-M IGP-M

Multa por
Inadimplemento

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
correcdo monetaria

2% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregdo monetaria

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregdo monetaria

10% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
corregdo monetaria

5% sobre o valor
devido + juros de
mora de 1% ao més +
correcdo monetaria

pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M pelo IGP-M
Desconto no aluguel Sim Sim Sim Sim Nao
Contratado pelo Contratado pelo Contratado pelo Contratado pelo Contratado pelo
! . Locador e Locador e Locador e Locador e Locador e
Seguro Patrimonial
reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo reembolsado pelo
Locatario Locatario Locatario Locatario Locatario

Cesséo

N&o é permitida

Né&o é permitida

N&o é permitida

N&o é permitida

Né&o é permitida

Rescisé&o
Antecipada
(comunicagdo
prévia)

60 dias

120 dias

120 dias

180 dias

150 dias

Multa por infracéo
contratual

3 aluguéis integrais

3 aluguéis integrais

3 aluguéis integrais

3 aluguéis integrais

3 aluguéis integrais.

Multa por Saida
Antecipada

3 aluguéis
proporcionais +
ressarcimento dos
descontos/caréncia

3 aluguéis
proporcionais +
ressarcimento dos
descontos/caréncia

4 aluguéis
proporcionais até o
12°més dalocagéo e
sem previsdo de
multa ap6s esse
periodo +
ressarcimento dos
descontos/caréncia

3 aluguéis
proporcionais +
ressarcimento dos
descontos/caréncia

5 aluguéis
proporcionais +
ressarcimento dos
descontos/caréncia

Cesséo de
Recebiweis

N&o previsto

Previsto

Previsto

Previsto

Previsto

Tabela 4 - Resumo dos Dados Levantados

Esses sao os itens obrigatdrios e necessarios para que se obtenha um contrato de

locagcdo completo para loca¢cdes em condominios logisticos, de forma que locador e

locatario tenham regras claras em qualquer situacao.

Dentro da amostra de contratos detalhada acima, dois ndo estdo mais vigentes. Em

um deles o locatario cumpriu todo o prazo locaticio contratual, porém optou pela nao

renovacdo e procedeu com a desocupacdo do imovel cumprindo todas as

obrigacdes contratuais previstas. O outro locatario solicitou a rescisao antecipada do

contrato de locagao, cumpriu 0 aviso previo previsto e fez a desocupacao do imovel.

Essa decisdo de saida antecipada foi em decorréncia da desmobilizacdo da

operacdo desse locatario por estratégia interna da empresa. Nesse caso, todas as

multas previstas em contrato foram cumpridas e a devolucdo do imovel aconteceu

conforme previsto em contrato. Todos 0os demais contratos se encontram vigentes

atualmente.
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5.3. Analise dos Dados Obtidos

Conforme descrito na metodologia, a base tedérica para o desenvolvimento do estudo
de caso foram os conceitos de gerenciamento de riscos segundo o PMBOK, 52
edicao (2013).

5.3.1. Identificacdo dos Riscos

Para o desenvolvimento desta primeira etapa, conforme processo proposto na
metodologia, que € a identificacdo dos riscos, foi considerado que o empreendedor
tem uma baixa tolerancia a riscos, isto €, ele ndo estd disposto a flexibilizar as
condic¢des contratuais em favor do locatario. A adocao dessa premissa para analise
dos dados visa que o conjunto de melhores préticas proposto ao final desse trabalho
esteja calibrado para uma situacdo mais conservadora, podendo ser flexibilizado

caso a tolerancia ao risco aumente.

Ja em relacao aos locatarios, foi adotado como premissa para a andlise um padréo
de empresa média, que tem boa condicdo de crédito no mercado, porém precisaria
oferecer uma garantia de locacdo mais efetiva, ndo sendo possivel contar apenas

com uma carta de garantia da sua controladora, por exemplo.

A categorizacao dos riscos que foi adotada na analise dos dados segue 0s mesmos
itens levantados no capitulo 5.2, que nada mais sédo, do que a categorizacdo dos

assuntos abordados nos contratos de locacao.

O item “Prazo Locaticio” foi excluido como categoria de risco, pois o objetivo desse
trabalho ndo é analisar o prazo dos contratos de locacédo e sim sua eficacia para
manter o locatario no imével, cumprindo as condicdes comerciais acordadas de

forma a minimizar possiveis impactos negativos na rentabilidade do negécio.

Sendo assim, as categorias consideradas para a analise de risco sao:

Valor de Locagéo
indice de Reajuste

Inadimplemento

w0 nN P

Garantia
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Seqguro
Cessao do Contrato
Rescisdo Antecipada

Infracdo Contratual

© 0o N o O

Cessao de Recebiveis
10. Outras Condicoes

Feitas as consideracdo acima foram identificados possiveis riscos por categoria,
usando a técnica de brainstoming com especialistas da area comercial e juridica
com experiéncia em administracdo de contratos de locacdo para condominios

logisticos.

Alguns dos riscos identificados na analise dos dados aconteceram de fato ao longo
do prazo locaticio dos contratos da amostra e serdo descritos abaixo, nos

respectivos itens.

Os riscos identificados sé@o detalhados a seguir, por categoria:

1. Valor de Locacéo:
Risco 1: Possibilidade de revisédo dos valores de locacdo a cada 3 anos de contrato.

Risco 2: Solicitacdo de revisdo dos valores de locacdo num cenéario de mercado

recessivo.

A reviséo dos valores de locagéo a cada 3 anos é um direito do locatéario previsto em
lei e foi apontado como um risco, pois caso o locatario exerca seu direito e novos
valores mais baixos sejam estabelecidos, isso comprometera a receita prevista para

a area em questao, trazendo prejuizos a rentabilidade do negécio.

Um ponto importante a ser observado, € que independente do direito previsto em lei,
na pratica, o locatario pode solicitar a revisdo dos valores de locacdo a qualquer
tempo e é prudente que o pleito seja analisado pelo locador. Essa situagcao tem sido

bastante comum no momento atual da economia, onde a retracdo no crescimento
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das empresas tomadoras de espaco as obriga a rever seus contratos de locacéo
reduzindo os custos mensais de ocupagao e em muitos casos levando a efetiva

desocupacéao, caso ndo haja flexibilizacéo por parte do locador.

Da amostra de contratos analisada, em 5 deles essa situacdo de solicitagcdo de
renegociacdo dos valores mensais de locacdo por parte do locatario se verificou. Em
todos os casos, foram concedidos descontos por periodos determinados e o0s

locatarios permaneceram nos imoveis.
2. Indice de Reajuste
Risco 3: Nao defini¢cdo do indice de reajuste adequado.

O indice de reajuste € a taxa de correcdo do valor da locacdo, que garante ao
locador que esse valor seja reajustado conforme a inflagdo do periodo. A lei do
inquilinato estabelece a frequéncia anual para que essa correcao seja aplicada aos
contratos, mas ndo estabelece a taxa. A ndo definicAo da taxa adequada em
contrato significa a necessidade de uma negociacdo futura com o locatario apés um
ano de contrato ja em andamento e com o risco de acordo entre as partes de uma
taxa que nao reflita a real correcdo do periodo, 0 que impactara negativamente a
rentabilidade do negdcio.

3. Inadimplemento

Risco 4: Atraso no pagamento do aluguel num cenério de mercado recessivo.
Risco 5: Nao pagamento do aluguel num cenario de mercado recessivo.
Risco 6: Nao pagamento da multa por inadimplemento contratual.

Os riscos acima apesar de bastante Obvios, sdo de total importancia para essa
analise, pois estdo diretamente relacionados ao ndo recebimento das receitas
projetadas para cada contrato. Apesar de terem sidos identificados para um cenario
de mercado recessivo, eles também tem probabilidade de ocorréncia, ainda que

menor, num cenario de mercado mais favoravel.
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Em geral, nos contratos de longo prazo (10 ou 15 anos), a receita proveniente do
recebimento dos aluguéis estd cedida a terceiros, 0 que prejudica ainda mais a
rentabilidade do negdcio, pois além de afetar o fluxo de caixa, no caso de atrasos ou
nao pagamento, pode gerar despesas extras ao locador, que além de nao receber o
valor mensal da locagdo, ainda tem que garantir o pagamento da sua divida ao
terceiro. Essa situacao ndo se verifica na amostra dos contratos em estudo, pois s&o
contratos de curto e médio prazo, mas é uma situacao bastante usual para contratos

de longo prazo.

O pagamento da multa por inadimplemento minimiza os efeitos negativos do
pagamento em atraso, porém quando o aluguel ndo € pago, € possivel afirmar que a
multa também néo sera, pois ha um forte indicio de que o locatario esteja numa
situacao financeira complicada, que pode ou ndo ser resolvida em um curto espaco

de tempo.
4. Garantia

Risco 7: O valor da garantia ndo € suficiente para arcar com 0s custos totais do

contrato no periodo estabelecido.

Risco 8: A garantia estar vencida, no caso de carta fianca, ja que ela tem validade

menor do que o prazo total do contrato.
Risco 9: A garantia ser de dificil execucéo.

O modelo de garantia determinado no contrato de locacdo é que garante ao locador
a continuidade do recebimento dos aluguéis em caso de inadimpléncia pelo
locatario. Os riscos levantados acima tratam de contratacdes de garantias que
dificultam ou impedem essa continuidade no recebimento dos aluguéis. No caso do
risco 6, o fluxo dos recebimentos continuaria sendo mantido, porém por um prazo
inferior ao previsto inicialmente (por praxe os locadores solicitam aos locatarios uma
carta fianca que cubra 12 meses dos custos totais de ocupacao do imovel). Ja no
caso do risco 7, o locador ficaria totalmente descoberto, cessando completamente
0s recebimentos. No caso do risco 8, o locador ficaria temporariamente descoberto,
até gue conseguisse executar efetivamente a garantia, o que afetaria o fluxo dos

recebimentos, prejudicando a rentabilidade do negdcio.
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5. Seguro

Risco 10: O valor assegurado ndo é suficiente para cobertura dos danos causados

ao prédio, no caso de seguro patrimonial.

Esse risco foi levantado, pois como se tratam de iméveis de base imobilidria cuja
rentabilidade esta diretamente ligada ao recebimento dos aluguéis, em caso de
sinistro, € fundamental que haja a previsdo de verbas para a reconstru¢ao do ativo o

mais rapido possivel, através do acionamento do seguro patrimonial.
6. Cesséao do Contrato

Risco 11: Permitir ao locatario a cessdo do contrato para outra empresa que ndo do

mesmo grupo.

A lei do inquilinato prevé que o contato de locacdo ndo pode ser cedido pelo
locatario a outra empresa sem o consentimento prévio do locador, que tem 30 dias
para se pronunciar. O risco apontado aqui é quanto a aprovacdo do locador para

gue a cessao seja feita.

7. Rescisédo Antecipada

Risco 12: Imdvel ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num cenario de

mercado recessivo.

Risco 13: Imdvel ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num cenario de

mercado demandado.

Risco 14: Nao pagamento da multa especifica para rescisao antecipada.

Risco 15: Nao pagamento das devidas devolu¢des de descontos concedidos nos

valores de locacéo.

Risco 16: Nao pagamento do saldo de investimentos realizado pelo locador em

benfeitorias no imdvel ainda ndo amortizadas.

Os riscos levantados na categoria de rescisdo antecipada, estdo diretamente

relacionados a paralizacédo do fluxo de recebimento dos alugueis, impactando na
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rentabilidade prevista para o negdécio, que considerava um prazo locaticio que nao
sera mais cumprido. As multas previstas em contrato nessa condicdo s&o
exatamente para minimizar essa situacédo de perda para o locador, mas em grande
parte dos casos, ndo sdo pagas, principalmente num cenario de crise econdémica,
onde as empresas também estdo com suas receitas comprometidas e por isso
procedendo com a desocupacdo do imovel antes do cumprimento integral do prazo

locaticio.

Na amostra de contratos analisada, houve um caso de rescisao antecipada, por
desmobilizacdo da operacdo que havia no galpdo. Nesse caso especifico, 0 prazo
do aviso prévio e as multas por rescisdo antecipada foram cumpridos conforme

previsto em contrato e o galpéo foi novamente disponibilizado para comercializacéo.
8. Infracdo Contratual

Risco 17: Nao reconhecimento por uma das partes da existéncia da infracdo

contratual.
Risco 18: Nao pagamento da multa pela parte infratora.

Nessa categoria, 0s riscos levantados se devem a possiveis situacfes por infracdo
contratual. O primeiro risco é que uma das partes ndo reconheca que esta
infringindo alguma condicdo contratual. O Segundo risco apontado, € o0 nao
pagamento da multa por infracdo contratual, seja porque a parte infratora nao
reconhece a infracdo ou simplesmente porque ndo tem como arcar com esses
valores em funcdo de uma situacdo econdmica e financeira que esteja

atravessando.
9. Cessao de Recebiveis

Risco 19: Perda de flexibilidade em possiveis renegocia¢des contratuais quando ha

cessao de recebiveis a instituicdo financeira.

A cessdo dos recebiveis dos contratos de locacdo é uma pratica comum nas
empresas de base imobiliaria, o0 que se confirma com a amostra analisada, onde 6

de 10 contratos tem a previsdo de cessao dos recebiveis a terceiros. Quando é feita
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a cessao do recebiveis a um terceiro, também é firmado um acordo com ele, com
regras especificas que devem ser cumpridas. Algumas dessas regras engessam
possiveis renegociacfes que possam vir a ser solicitadas pelo locatario, trazendo

riscos ao locador.

10. Outras Condicoes

Risco 20: Obras que impactem a estrutura fisica da edificagdo e suas licencgas,
serem feitas no imovel pelo locatario sem a devida anuéncia previa e expressa do

locador.

Pela amostra dos contratos analisados, a categoria de “outras condi¢gbes” abrange
em todos 0s casos questdes técnicas dos imoveis, basicamente regrando escopos
de reformas substanciais ou obras adicionais que pode ser executadas pelo locador
ou locatario.

Os condominios logisticos séo licenciados juntos as prefeituras, 6rgaos ambientais e
Corpo de Bombeiros como um empreendimento Unico, muito embora sua ocupac¢ao
seja feita de forma modular. Em funcéo disso, caso o locatario de um determinado
modulo execute certa tipos de obras, que alteram a condicdo das licencas emitidas
sem a devida anuéncia prévia e expressa do locador, 0 empreendimento como um
todo estard irregular, impactando em outros locatarios também. Além disso, obras
sem a devida andlise e aprovacdo do locador, podem impactar na garantia da
edificacdo, caso o locatario ndo as faca de acordo com o0s critérios técnicos
necessarios e compativeis com a edificacdo em questao.

Dessa forma, o risco levantado nessa categoria abrange as obras feitas no imével
pelo locatario, sem o devido conhecimento e aprovacgao técnica do locador, gerando
problemas para a construcdo existente ou afetando as licencas e garantias do

imoével, impactando inclusive nos outros locatarios do condominio.

O resumo dos riscos identificados e detalhados acima é mostrado na Tabela 5.

# Risco Identificado Categoria de Risco

Possibilidade de revisdo dos valores de locacao a cada 3 anos

1 de contrato. Valor de Locagéo
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# Risco Identificado Categoria de Risco
Solicitacdo de revisdo dos valores de locacao num cenario de

2 . Valor de Locacédo
mercado de recessivo.

3 | Nao defini¢éo do indice de reajuste adequado. indice de Reajuste
Atraso no pagamento do aluguel num cenério de mercado

4 . Inadimplemento
recessivo.

5 Nao pagamento do aluguel num cenario de mercado recessivo. Inadimplemento

6 N&o pagamento da multa por inadimplemento contratual. Inadimplemento
O valor da garantia ndo é suficiente para arcar com 0s custos

! totais do contrato no periodo estabelecido. Garantia
A garantia estar vencida, no caso de carta fianga, ja que ela tem

8 . Garantia
validade menor do que o prazo total do contrato.

9 A garantia ser de dificil execugao. Garantia
O valor assegurado nédo é suficiente para cobertura dos danos

10 .~ . . Seguro
causados ao prédio, no caso de seguro patrimonial.
Permitir ao locatario a cessao do contrato para outra empresa

11 ~ Cesséo do Contrato
que ndo do mesmo grupo.
Imével ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num

12 - : Rescisdo Antecipada
cenario de mercado recessivo.
Imével ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num

13 cenario de mercado demandado. Rescisdo Antecipada

14 | N&o pagamento da multa especifica para resciséo antecipada. Rescisdo Antecipada
N&o pagamento das devidas devolu¢cBes de descontos

15 . ~ Rescisdo Antecipada
concedidos nos valores de locacéo.
N&o pagamento do saldo de investimentos realizado pelo

16 o o . N . Rescisdo Antecipada
locador em benfeitorias no imével ainda ndo amortizadas.
N&o reconhecimento por uma das partes da existéncia da

17 | . ~ Infracdo Contratual
infrag8o contratual.
N&o pagamento da multa pela parte infratora (exceto rescisao

18 . Infracdo Contratual
antecipada).
Perda de flexibilidade em possiveis renegocia¢des contratuais

19 . ~ L . Cesséo de Recebiveis
guando hé cesséo de recebiveis a instituicdo financeira.
Obras gque impactem a estrutura fisica da edificacdo e suas

20 | licencas serem feitas no imével pelo locatario sem a devida Outros

anuéncia previa e expressa do locador.

Tabela 5 — Identificacdo dos Riscos — Fonte: Autora



57

5.3.2. Analise Qualitativa dos Riscos

Seguindo a metodologia proposta, foi atribuido a cada risco identificado uma
probabilidade e um impacto de forma subjetiva, conforme escala definida para a

matriz de risco apresentada no capitulo 4.

Tendo em vista que a andlise é sob a Gtica do empreendedor e que o objetivo é
mitigar perdas de rentabilidade dos iméveis de base imobiliaria, de forma geral, a
l6gica que se estabeleceu para classificar os riscos na escala de impacto, leva em
consideracao a perda ou postergagdo de receita, isto €, quanto maior o potencial de
perda de receita que o risco identificado gera, maior sua classificacdo na escala de

impacto da matriz de risco.

Ja a probabilidade de ocorréncia de cada item foi baseada na amostragem dos

contratos em analise.

As justificativas de forma detalhada para atribuicdo de probabilidades e impacto de

cada risco identificado estdo descrita na tabela 6.

# | Risco Identificado | Probab. | Impacto Justificativa

Nesse caso se estabeleceu uma probabilidade baixa
de ocorréncia, pois os valores de locagcdo sé&o

o balizados pelo mercado, com patamares bem
Possibilidade de o o
L definidos, justificando em poucos casos uma acgéo
revisdo dos ) . o
. de revisdo dos valores conforme previsto em lei. Ja
1 | valores de locagdo Baixa Alto ) ) . .

0 impacto caso isso aconteca, foi classificado como
a cada 3 anos de ) _
alto, considerando que os valores seriam
contrato. ) _ )
reajustados para baixo, afetando os recebimentos

previstos para esse contrato e impactando na
rentabilidade do negdcio.

o J& nesse caso, se estabeleceu uma probabilidade
Solicita¢édo de ) . o
L alta, pois em mercado recessivo, a primeira acdo de
revisdo dos e
qualquer empresa é diminuir seus custos e uma das
valores de locacdo

2 Al Muito | formas de fazer isso é renegociando o contrato de
- ta
num cenario de Alto . _ )
locacéo. Ainda que o locador esteja respaldado por
mercado . _ i
) uma multa elevada em caso de saida antecipada, é
recessivo.

importante que ele tenha flexibilidade para negociar,
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Risco Identificado

Probab.

Impacto

Justificativa

de forma a minimizar suas perdas, ja que o locatario
pode desocupar o imével e ficar inadimplente, o que
torna o impacto desse risco muito alto. Ainda que se
consiga fechar numa nova negociacdo entre as
partes, o impacto para o locador continua muito alto,
pois os valores de locacdo serdo revisados para
baixo, afetando os recebimentos previstos para esse

contrato e impactando na rentabilidade do negécio.

N&o defini¢cdo do
indice de reajuste

adequado.

Muito
Baixa

Médio

A probabilidade desse risco ocorrer € muito baixa,
visto a amostragem de contratos analisada, onde
todos possuem um indice adequado. Porém, caso
essa situagcdo ocorra, 0 impacto € médio,
considerando que ja ha perda inflacionéria a cada
més, pois a lei prevé que a correcdo seja feita
apenas uma vez ao ano e ndo adotando o indice
adequado a perda sera maior, mas afetando apenas
0 nao recebimento da correcao inflacionaria do valor
de locacdo no periodo e ndo o montante total do

aluguel.

Atraso no
pagamento do
aluguel num
cenario de
mercado

recessivo.

Alta

Médio

A consideracdo de um cenario de mercado
recessivo torna a probabilidade desse risco alta, ja
gue nesse cenario, o locatario muito provavelmente
nao concretize o crescimento esperado e as receitas
planejadas para o seu negdcio, obrigando-se a rever
suas despesas e em muitos casos, ficando sem
caixa para arcar com 0S COmMpromissos assumidos,
além de situa¢gBes mais drasticas como recuperagao
judicial ou faléncia. O impacto para o empreendedor
nesse caso € médio, pois o ponto é um atraso na
receita, o que compromete o0s recebimentos,
impactando no negécio, mas com futura
recuperacdo, quando os valores forem quitados.
Apesar desse risco ter sido identificado para um
cenario de mercado recessivo, ele também tem
probabilidade de ocorréncia, ainda que menor, num

cenario de mercado mais favoravel.

N&o pagamento do

aluguel num

Alta

Muito
Alto

Seguindo o mesmo raciocinio do item anterior, a

probabilidade desse risco € alta j& que o locatario
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Risco Identificado

Probab.

Impacto

Justificativa

cenario de
mercado

recessivo.

nao esta em condicdo financeira favoravel, reflexo
de vendas que ndo se concretizaram. O impacto
para o locador nesse caso € muito alto, visto que ele
ficara totalmente sem receita, obrigado a negociar
os valores em aberto com o locatéario, acionar as
garantias e com necessidade de entrar com acéo de
despejo para reaver o imdvel e comercializa-lo
novamente, caso o locatario ndo desocupe. Apesar
desse risco ter sido identificado para um cenario de
mercado recessivo, ele também tem probabilidade
de ocorréncia, ainda que menor, num cenério de

mercado mais favoravel.

N&o pagamento da
multa por
inadimplemento

contratual.

Muito
Alta

Baixo

A probabilidade aqui foi considerada muito alta,
levando em conta que se o locatario ja ndo esta
pagando a locagdo por problemas financeiros,
também ndo pagard a multa associada a esse
inadimplemento. Nesse cenario, o impacto é baixo,
pois a multa por inadimplemento € uma tentativa de
minimizar as perdas ocasionadas pelo problema
principal que é a falta de pagamento do aluguel ou o

atraso.

O valor da garantia
nao é suficiente
para arcar com 0s
custos totais do
contrato no
periodo

estabelecido.

Muito
Baixa

Alto

A probabilidade foi avaliada como muito baixa nesse
item, ja que o valor da garantia que deve ser coberta
pela carta fianca € informado e aprovado pelo
locador, em linha com o valor da locacdo e demais
custos de ocupacdo como condominio e IPTU.
Como essa garantia é contratada apenas apés o
inicio da vigéncia do contrato, o locatério pode néo
conseguir atingir os patamares solicitados pelo
locador e em caso de necessidade de acionamento,
0 impacto é alto para o locador que tera perdas
financeiras consideraveis por ndo recebimento dos
aluguéis e demais despesas pelo prazo previsto em

contrato.

A garantia estar
vencida, no caso
de carta fiancga, ja

que ela tem

Muito
Baixa

Muito
Alto

A probabilidade desse risco é muito baixa levando
em consideracdo que manter a garantia vigente é
uma obrigacdo do locatario prevista no contrato,

cabendo multa por infragdo em caso de néo
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# | Risco Identificado | Probab. | Impacto Justificativa
validade menor do cumprimento. Porém, caso aconteca, 0 impacto é
que o prazo total muito alto, pois o locador ficara totalmente
do contrato. descoberto numa situacdo de ndo pagamento do
aluguel por parte do locatéario, afetando diretamente
seu fluxo de recebimento de receitas e
consequentemente a rentabilidade do negécio.
A probabilidade desse risco é baixa, pois o tipo de
garantia estabelecida no contrato é aprovado pelo
locador, que leva em conta quem sera o locatario e
sua saude financeira, ndo aceitando uma garantia
de dificil execugdo se o locatario ndo estiver
devidamente qualificado. Isso pode ser comprovado
pela amostragem de contrato analisada, onde em 4
A garantia ser de casos ha fianca bancaria e outros 4 sdo garantidos
9 dificil execucéo. Baixa Alto por Fianca Corporativa. Em contrapartida, se for
necessario a execucdo da garantia por falta de
pagamento do aluguel, o impacto é alto, ja que o
locador tera que administrar seu fluxo de caixa, até
gue consiga efetivamente receber os valores de
locacdo em aberto. A rentabilidade do negdécio sera
temporariamente impactada, trazendo prejuizos ao
locador.
A probabilidade foi definida como baixa nesse item,
pois o valor a ser assegurado pelo locatario é
O valor informado e aprovado pelo locador, baseado na
assegurado néo é avalicdo do imével e trata-se de obrigacdo do
suficiente para locatario prevista no contrato, cabendo multa por
cobertura dos . Muito infracdo em caso de ndo cumprimento. J4 o impacto
10 Baixa . . . s .
danos causados Alto € muito alto, pois caso o prédio sofra algum sinistro
ao prédio, no caso gue ndo esteja coberto pelo seguro, além de néo
de seguro receber mais os aluguéis, o locador ainda tera que
patrimonial. reconstrui-lo com investimentos préprios, até que se
julgue o caso e defina os responsaveis pelas
indenizacgdes.
Permitir ao A probabilidade desse risco é muito baixa, pois a
" locatario a cessao Mujto ML!itO prépria Iej d(? inquilinato prevé que isso s6 acont-e-(;a
do contrato para Baixa Baixo | com anuéncia expressa do locador. Isso se verifica

outra empresa que

em 100% da amostra analisada. Isso significa que o




61

# | Risco Identificado | Probab. | Impacto Justificativa
nao do mesmo locador obrigatoriamente tem que aprovar essa
grupo. cessao e ele ndo o far4d sem uma analise criteriosa
do novo locatario e dos motivos pelos quais o
contrato sera cedido. Considerando que uma boa
avaliagdo do novo inquilino foi feita pelo locador,
esse risco trard um impacto muito baixo, ou
praticamente nenhum impacto, pois as condicfes
contratuais serdo cumpridas.
A probabilidade de saida antecipada de um locatario
em cenario de mercado recessivo é alta, porque
i ] ) com o mercado em crise, o locatario ndo realiza o
Imovel ficar vazio . i .
crescimento e as receitas planejadas para o seu
antes do prazo o .
] negocio, obrigando-se a rever suas despesas e em
previsto no . . .
Muit muitos casos ficando sem caixa para arcar com 0s
12 | contrato num Alta ulito _ _ , N .
. Alto compromissos assumidos, além de situagbes mais
cenario de o o .
drasticas como recuperagdo judicial ou faléncia.
mercado _ i )
) Nesse caso 0 impacto € muito alto para o locador,
recessivo. ] .
porque o fluxo de recebimento dos aluguéis é
paralisado afetando diretamente a rentabilidade do
negécio.
No caso do mercado ter mais demandas por locacéo
Imével ficar vazio do que éareas disponiveis, a probabilidade do
antes do prazo locatario desocupar o imoével antecipadamente é
previsto no muito baixa, pois ele fica sem opcdes para se mudar
13 | contrato num gﬂq|to Médio | € 0s precos de locagéo estdo em alta. Caso
aixa
cenario de aconteca essa situacdo, o impacto para o locador é
mercado médio, porque apesar da perda temporaria de
demandado. receita, rapidamente o espaco sera novamente
locado e por um bom valor de locacéao.
Considerando que a rescisdo antecipada de um
contrato de locagcdo na grande maioria dos casos
. acontece porque o locatério esta passando por um
N&o pagamento da ) ) N .
. problema financeiro, a probabilidade dele ndo pagar
multa especifica Muit i ) ) i
14 o urio Alto a multa é muito alta. O impacto para o locador é alto
para rescisdo Alta

antecipada.

também, jA& que é a multa que garante a
continuidade dos recebimentos dos alugueis por
mais algum tempo, enquanto o imoével é novamente

comercializado. Sem o recebimento desses valores,
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# | Risco Identificado | Probab. | Impacto Justificativa
a rentabilidade do negécio sofre perdas.
Seguindo 0 mesmo raciocinio do item anterior, esse
N&o pagamento risco também foi classificado com a probabilidade
das devidas muito alta. O impacto para o locador é muito alto
devolucdes de também, pois quando ele concede descontos ao
15 | descontos I\Q\LIJti;O I\g\l:tiéo locatario, faz isso baseado numa avaliagéo do fluxo
concedidos nos de recebimentos de todo o periodo do contrato.
valores de Quando o contrato ndo é cumprido até o final e as
locacéo. multas ndo sdo pagas, a rentabilidade do negdcio é
fortemente impactada de forma negativa.
N&o pagamento do Esse item segue o mesmo raciocinio dos dois itens
saldo de anteriores (riscos 14 e 15). Quando o locador faz
investimentos investimentos no imével a pedido do locatario, faz o
realizado pelo . . calculo de retorno desses investimentos ao longo do
16 Muito Muito ] ) _
locador em Alta Alto periodo do contrato. Se o contato ndo for cumprido
benfeitorias no até o final e as multas referentes a esses
imével ainda nao investimentos nao forem pagas, a rentabilidade fica
amortizadas. negativamente afetada.
A probabilidade desse risco ocorrer é muito baixa
N&o considerando que hé efetiva gestdo dos contratos de
reconhecimento locagdo por ambas as partes e que qualquer
por uma das . : evidencia de infragdo contratual é imediatamente
17 Mu_|to Mu_lto _ A _ _
partes da Baixa Baixo | comunicada a parte infratora. O impacto nesse caso
existéncia da também foi classificado como muito baixo, pois ndo
infragdo contratual. afeta diretamente a receita do imoével, ja& que ha
condi¢des especificas no contrato para esse caso.
Seguindo o0 mesmo raciocinio do risco anterior, 17,
uma vez que a infragdo contratual seja assumida
N&o pagamento da pelo locatério, a probabilidade de ndo pagamento da
multa pela parte multa é muito baixa, ainda que seja negociada uma
18 | infratora (exceto Muito Muito | condiciio especial de pagamento. Nesse caso 0
Baixa Baixo
rescisdo impacto para o locador também é muito baixo, pois
antecipada). ndo h& perda de receita direta. Dependendo do tipo
de infracdo, pode haver perdas indiretas, que seréo
compensadas pelo pagamento de multa.
Perda de Considerando que 6 dos 10 contratos analisados na
19 | flexibilidade em Média Médio | amostra tem a previsdo de cessdo de créditos a

possiveis

terceiro e que isso é uma pratica comum de
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# | Risco Identificado | Probab. | Impacto Justificativa

renegociacdes mercado para todos os empreendedores de
contratuais quando empreendimentos de base imobiliaria,
ha cesséao de principalmente quando se trata de contratos de
recebiveis a longo prazo (10 ou 15 anos), a probabilidade desse
instituicéo risco acontecer € média. O impacto também foi
financeira. classificado como médio, pois a perda de
flexibilidade em algumas renegociacdes pode até
ser benéfica ao locador, que fica impedido de fazer a
renegociacdo com o locatario, porém isso também
pode trazer uma desocupacao antecipada, em casos
mais extremos, gerando perda de rentabilidade ao

negécio.
Nesse caso a probabilidade foi classificada como
Obras que muito baixa porque existe obrigacdo contratual do
impactem a locatario aprovar as obras com o locador antes de
estrutura fisica da realiza-las, sob pena de infracdo contratual e
edificacdo e suas pagamento de multa. Porém, se essas obras
licencas serem Muito impactarem estruturalmente a edificacdo ou forem
20 feitas no imovel Baixa Alto executadas fora dos pardmetros ja aprovados pela

pelo locatario sem
a devida anuéncia
previa e expressa
do locador.

prefeitura e corpo de bombeiros sem a devida
andlise e anuéncia do locador, o impacto é alto,
podendo afetar inclusive processos de aprovacéo de
imovel estiver num

outros inquilinos quando o

condominio logistico.

Tabela 6 - Definicdo de Impacto X Probabilidade — Fonte: Autora

O resultado da analise qualitativa dos riscos, alocando cada risco no seu respectivo

patamar na Matriz de Risco, conforme a probabilidade e o impacto atribuido e

justificado anteriormente € mostrado na Tabela 7:
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MATRIZ DE IMPACTO
RISCO Muito Baixo Médio Muito Alto
m Muito Alta
[a)
<Q( Alta
=
m Media
5
[e) Baixa
&
Muito Baixa 11; 17; 18 3; 13 7, 20 8

Tabela 7 - Analise Qualitativa dos Riscos

5.3.3. Plano de Resposta aos Riscos

Conforme a etapa “planejar as respostas aos riscos” da metodologia apresentada, a
estratégia adotada para a elaboracéo do plano de resposta aos riscos foi mitigacéo
de riscos. Para cada risco levantado, foram propostas acdes de mitigacdo visando
minimizar a probabilidade de ocorréncia daquele fator de risco identificado ou o seu
impacto caso o risco ja tenha ocorrido.

O plano de resposta aos riscos ja foi elaborado considerando também a prioridade
de cada risco identificado conforme o seu posicionamento na Matriz de Risco
definido no passo anterior e mostrado na tabela 7.

5.3.3.1. Riscos Principais

Os riscos classificados com probabilidade muito alta e com impacto muito alto, alto,
médio ou baixo, probabilidade alta e impacto muito alto, alto ou médio e
probabilidade média e impacto muito alto, sdo os principais riscos que devem ser
observados, pois tem as maiores probabilidades de ocorréncia, com impacto

relevante caso ocorram.

Os riscos levantados nessas condi¢cfes e suas acOes de mitigacédo estdo detalhados

a sequir:

Risco 15: Nao pagamento das devidas devolugcbes de descontos concedidos nos

valores de locacéao.
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Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatéario condicdes facilitadas de pagamento do débito.
2) Entrar com acéo judicial por infracdo contratual, cobrando todas as multas

pertinentes.

Risco 16: Nado pagamento do saldo de investimentos realizado pelo locador em

benfeitorias no imével ainda ndo amortizados.
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatéario condicdes facilitadas de pagamento do débito.
2) Entrar com acgao judicial por infragdo contratual, cobrando todas as multas

pertinentes.
Risco 14: Nao pagamento da multa especifica para rescisdo antecipada.
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatéario condicdes facilitadas de pagamento do débito.
2) Acionar a garantia para recebimento da multa por rescisdo antecipada.
3) Entrar com acéo judicial por infracdo contratual, cobrando todas as multas

pertinentes.
Risco 6: Nao pagamento da multa por inadimplemento contratual.
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatério condicdes facilitadas de pagamento do débito.
2) Entrar com agao judicial por infracdo contratual, cobrando todas as multas
pertinentes.

Risco 2: Solicitagdo de revisdo dos valores de locacdo num cenério de mercado de

recessivo.

Acdes Mitigadoras:
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1) Acompanhamento dos valores de locacdo do mercado e contato constante
com o locatario a fim de prever possiveis solicitacdes de revisdo dos valores
de aluguel.

2) Conceder ao locatario descontos por tempo determinado, sem alteracdo no

valor base da locacéo.
Risco 5: Nao pagamento do aluguel num cenério de mercado recessivo.
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatéario condicdes facilitadas de pagamento do débito.
2) Acionar a garantia para recebimento dos aluguéis que ndo estdo sendo
pagos.

3) Entrar com acédo de despejo para desocupacédo imediata do imével.

Risco 12: Imdvel ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num cenario de

mercado recessivo.
Acado Mitigadora:

1) Prever em contrato a obrigacdo de aviso prévio pelo locatario com pelo
menos 180 dias de antecedéncia, de forma que o locatario tenha que arcar
com o aluguel durante esse periodo e o locador jA possa retomar a

comercializacdo do imovel.
Risco 4. Atraso no pagamento do aluguel num cenario de mercado recessivo.
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatério condicdes facilitadas de pagamento do débito.

2) Cobrar a multa por atraso no pagamento.

5.3.3.2. Riscos Intermediarios

Os riscos classificados com probabilidade muito baixa e impacto muito alto,
probabilidade baixa e impacto muito alto ou alto, probabilidade média e impacto alto,

médio ou baixo, probabilidade alta e impacto baixo ou muito baixo e probabilidade
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muito alta com impacto muito baixo, sdo a segunda categoria de riscos a serem
observados, pois tem probabilidades menores de ocorréncia com impactos altos ou

probabilidades altas com impactos baixo.

Os riscos levantados nessas condi¢cdes e suas acdes de mitigacdo estao detalhados

a sequir:

Risco 8: A garantia estar vencida, no caso de carta fianga, ja que ela tem validade

menor do que o prazo total do contrato.
Acdes Mitigadoras:

1) Locador deve fazer gestdo eficiente dos contratos de modo a exigir do
locatario que a garantia seja renovada anualmente, nos valores necessarios
para cobertura das despesas mensais por pelo menos 12 meses.

2) Entrar com acéo judicial contra o locatario por infracdo contratual, com
cobranca da multa e pagamento dos aluguéis devidos.

3) Entrar com acao de despejo, pois o aluguel ndo estd sendo pago e o imével

precisa ser desocupado.

Risco 10: O valor assegurado néo € suficiente para cobertura dos danos causados

ao prédio, no caso de seguro patrimonial.
Acao Mitigadora:

1) Locador devera fazer a gestéo eficiente dos contratos de locacéo, exigindo do
locatario as apdélices de seguro contratadas com frequéncia, se certificando
que os valores assegurados sao suficientes para reconstrucdo do imoével em
caso de sinistro (para os monousuarios). O locador, como proprietario do
imovel, ter sempre sua apdlice de seguro patrimonial global contratada,

independente do locatario e da obrigacdo contratual estabelecida.
Risco 1: Possibilidade de reviséo dos valores de locacao a cada 3 anos de contrato.

Acao Mitigadora:
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1) Acompanhamento dos valores de locacdo de mercado e contato constante
com o locatario a fim de prever possiveis solicitacdes de revisdo dos valores

de aluguel.
Risco 9: A garantia ser de dificil execugéo.
Acdes Mitigadoras:

1) Locador devera fazer uma analise minuciosa do tipo de garantia que esta
sendo ofertada pelo locatario e s6 aceitar caso o locatario tenha excelente
saude financeira.

2) Executar a garantia imediatamente ap0s o inadimplemento por parte do
locatario.

3) Entrar com acao de despejo, pois o aluguel ndo estd sendo pago e o imével

precisa ser desocupado.

Risco 19: Perda de flexibilidade em possiveis renegocia¢des contratuais quando ha

cessdao de recebiveis a instituicao financeira.
Acdes Mitigadoras:

1) Nao fazer a cessdo dos recebiveis para contratos que sejam avaliados com
maior probabilidade de descumprimento das condi¢cdes acordadas por parte
do locatério.

2) Negociar com o credor que nao haja previsdo de anuéncia prévia e expressa
dele para alteracdes no contrato de locacdo com o locatario.

3) Negociar cessdo de recebiveis de varios contratos em conjunto, numa Unica

operacédo, com lastro.

5.3.3.3. Riscos Menos Relevantes

Os riscos classificados com probabilidade muito baixa e impacto alto, médio, baixo
ou muito baixo, probabilidade baixa e impacto médio, baixo ou muito baixo,
probabilidade média e impacto muito baixo, sdo a ultima categoria de riscos a serem
observados, os riscos menos relevantes, pois eles tem baixa probabilidade de

ocorréncia e baixo impacto caso ocorram.
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Os riscos levantados nessas condi¢cdes e suas agdes de mitigacdo estao detalhados

a sequir:

Risco 7: O valor da garantia ndo € suficiente para arcar com 0s custos totais do

contrato no periodo estabelecido.
Acdes Mitigadoras:

1) Entrar com ac¢do judicial contra o locatario por infragdo contratual, com a
cobranca da multa e pagamento dos aluguéis devidos.
2) Entrar com acao de despejo, pois o aluguel ndo estd sendo pago e o imével

precisa ser desocupado.

Risco 20: Obras que impactem a estrutura fisica da edificacdo e suas licencas serem

feitas no imovel pelo locatario sem a devida anuéncia previa e expressa do locador.
Acdes Mitigadoras:

1) Prever expressamente no contrato que as obras sé poderdo ser realizadas
com anuéncia prévia e expressa do locador.

2) Vistorias periédicas no imével por parte do locador para constatacdo de
possiveis irregularidades cometidas pelo locatario.

3) Enviar notificacdo formal de infracdo contratual ao locatario imediatamente
apos ter sido identificada a execucédo de obras ndo autorizadas.

4) Acéo judicial por infracdo contratual.
Risco 3: Nao defini¢cdo do indice de reajuste adequado.
Acado Mitigadora:

1) Incluir o indice de reajuste adequado no contrato, ja prevendo um segundo

indice em caso de descontinuidade ou ndo aplicabilidade do primeiro.

Risco 13: Imovel ficar vazio antes do prazo previsto no contrato num cenario de

mercado demandado.

Acao Mitigadora:
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1) Prever em contrato a obrigacdo de aviso prévio pelo locatario com pelo
menos 180 dias de antecedéncia, de forma que o locatario tenha que arcar
com o aluguel durante esse periodo e o locador jA possa retomar a

comercializacdo do imovel.

Risco 11: Permitir ao locatario a cessao do contrato para outra empresa que nao do

mesmo grupo.
Acao Mitigadora:

1) Fazer uma analise detalhada da situacdo financeira da nova empresa para a
qual o contrato sera cedido e avaliar o motivo pelo qual o locatario quer fazer

a cessao.

Risco 17: N&o reconhecimento por uma das partes da existéncia da infracdo

contratual.
Acdes Mitigadoras:

1) Clausulas contratuais com redacdo clara, sem margem a interpretacdes
distorcidas das condicbes acordadas.

2) Vistorias peridédicas no imével por parte do locador para constatacdo de
possiveis irregularidades cometidas pelo locatério.

3) Enviar notificagdo formal ao locatério imediatamente apds ter sido identificada
a infracdo contratual, com prazo para resolucéo do problema.

4) Acéo judicial para julgamento da infracdo por um terceiro imparcial.
Risco 18: Nao pagamento da multa pela parte infratora (exceto rescisdo antecipada).
Acdes Mitigadoras:

1) Negociar com o locatario condicdes facilitadas de pagamento do débito.

2) Acéao judicial para pagamento da multa por infragdo contratual.
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6. DEFINICAO DAS MELHORES PRATICAS

Conforme a metodologia proposta, utilizando o gerenciamento de riscos e tendo
como base os dados da amostra de contratos considerada no estudo de caso, foram
identificados vinte riscos distribuidos nos itens que comp&em um contrato de
locacdo no segmento de condominios logisticos: valor de locacdo, indice de
reajuste, inadimplemento, garantia, seguro, cessdo do contrato, rescisdo antecipada,

infracdo contratual, cessao de recebiveis e outras condicdes.

Esses riscos identificados passaram por uma analise qualitativa, onde foram
estabelecidas as probabilidades de ocorréncia e impacto de cada um deles caso
ocorressem. Os riscos foram inseridos numa tabela de risco com probabilidade de
ocorréncia num eixo e impacto no outro. Dessa forma, foram definidos niveis de
relevancia desses riscos e consequentemente uma prioridade para 0S mais
relevantes. Os riscos foram agrupados em trés categorias de acordo com sua

prioridade: riscos principais, riscos intermediarios e riscos menos relevantes.

Por fim, foram identificadas as acdes de mitigacdo de cada risco visando minimizar a
probabilidade de ocorréncia de cada risco ou 0 seu impacto caso o risco tenha
ocorrido. Esse conjunto de acdes de mitigacdo é chamado de Plano de Resposta

aos Riscos.

As aclOes de mitigacdo propostas no Plano de Resposta aos Riscos foram

consolidadas levando em consideracao dois grupos diferentes de agoes.

O primeiro grupo trata das acfes que devem ser adotadas antes do fechamento dos
contratos de locacdo de imoveis em condominios logisticos, isto &, itens relevantes
do contrato que devem ser rigorosamente observados para trazer maior seguranca
ao locador e consequentemente minimizar impactos negativos na rentabilidade do

negocio.

O segundo grupo, com 0 mesmo objetivo do grupo anterior, trata das acdes que
devem ser realizadas na gestdo do portfolio dos contratos existentes do
empreendedor ao longo do prazo locaticio de cada contrato, estabelecendo uma
relacdo de parceira com o locatario, visando sua satisfacdo em estar no imovel e

consequentemente sua permanéncia.
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Essa consolidagdo das informacgdes divididas nos dois grupos detalhados acima € o
conjunto de melhores praticas proposto e tem como objetivo orientar o
empreendedor e seus especialistas nos pontos que devem ser observados e
perseguidos nas negociacdes comerciais para fechamento dos contratos de locagéo
e na gestdo do portfolio de contratos existentes de forma que os contratos sejam
cumpridos, minimizando assim impactos negativos na rentabilidade de cada

negocio.
Esse conjunto de melhores praticas € descrito abaixo:

6.1. Para os Novos Contratos de Locacéao

6.1.1. Estabelecer clausulas objetivas e com redacao clara em relagdo as regras
estabelecidas entre as partes.

6.1.2. Definir expressamente um indice de reajuste adequado e prever a inclusao
de um indice substituto, também adequado, em caso de descontinuidade do
primeiro.

6.1.3. Realizar uma andlise criteriosa da garantia oferecida pelo locatario
previamente a assinatura do contrato de locacdo, garantindo que ela cubra
todas as obrigacdes previstas no contato.

6.1.4. Definir um prazo de aviso prévio em caso de rescisdo antecipada de pelo
menos 180 dias, para que haja tempo hébil para o empreendedor se
preparar para uma nova comercializa¢do do ativo.

6.1.5. Estipular multas especificas e claras em relacdo aos investimentos feitos
pelo locador para atender demandas especificas dos locatarios e enquadrar
essas regras no artigo 54 da Lei do Inquilinato, dando atipicidade a locacgéao.

6.1.6. Estipular de forma clara e objetiva a obrigatoriedade de devolucdo dos
descontos ou caréncias concedidas por determinado periodo de tempo.

6.1.7. Estabelecer obrigatoriedade de obtencéo de anuéncia prévia e expressa do
locador, caso o locatario queira executar obras no imovel.

6.1.8. Estabelecer obrigatoriedade de obtencdo de anuéncia prévia e expressa do
locador, caso o locatario queira fazer a cessdo do contrato de locagdo a

terceiros.
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Prever o direito do locador em fazer a cessao dos recebiveis do contrato

sem anuéncia prévia e expressa do locatério.

6.1.10. Prever expressamente que o locatario ndo podera fazer a cessdo do

6.2.

6.2.1.

6.2.2.

6.2.3.

6.2.4.

6.2.5.

6.2.6.

6.2.7.

contrato para terceiros sem anuéncia prévia e expressa do locador.

Para a Gestao do Portfolio:

Acompanhamento da movimentacdo do mercado em relacdo aos precos de
locacédo praticados pelos concorrentes e as transagbes de ocupacao e
desocupacdo de imoveis na regido do empreendimento onde a area esta
sendo locada. Essa acédo € importante para que haja o entendimento claro
do empreendedor em relacdo as condicdes do mercado referentes as ofertas
e demandas por areas.

Vistorias frequentes nos empreendimentos a fim de observar os niveis de
ocupacdo dos galpdes pelos locatarios, visando identificar possiveis
solicitacbes de desocupacdo antes do final do prazo locaticio ou
renegociacoes de valores de locacao.

Vistorias frequentes nos empreendimentos a fim de verificar a execugéo de
obras que causem impacto nas licencas existentes do imovel realizadas pelo
locatario sem a devida anuéncia prévia e expressa.

Realizar gestédo eficiente dos contratos do portfélio mantendo total controle
de que as garantias fornecidas por cada inquilino estejam vigentes e sejam
suficientes para cobrir as obrigacdes contratuais.

Manter o seguro patrimonial dos empreendimentos multiusuarios vigentes e
com cobertura adequada para cada empreendimento. Para os ativos
monousuarios, manter total controle que os seguros fornecidos por cada
inquilino estejam vigentes e com cobertura adequada em relacdo ao valor do
empreendimento.

Avaliar relatério mensal com recebimentos dos aluguéis de cada contrato e
agir de forma rapida para notificar o inquilino que estiver inadimplente.
Negociar com o inquilino a flexibilizacdo de prazos para o pagamento de
multas em caso de rescisao antecipada, para garantir o recebimento de toda

a receita decorrente dessas multas devidas.
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6.2.8. Negociar com o inquilino possiveis descontos temporarios nos valores de
locacao para evitar a desocupacao do imovel antecipadamente.

6.2.9. Realizar operacbes de cessdo de recebiveis considerando parte dos
recebiveis de um conjunto de contratos de locacdo, de forma que haja
alguma margem de seguranca entre a receita dos contratos de locacao e os
valores que serdo repassados ao agente financeiro nessa operacgao.

Nos casos onde as praticas sugeridas acima forem observadas, porém ainda assim
as condicbes contratuais ndo forem cumpridas, trazendo alto impacto para a
rentabilidade do projeto, ser4 necessério adotar as medidas judicias cabiveis e
previstas em lei, como acdes especificas por infracdes contratuais, execucdo de

garantias ou acfes de despejos.

Importante observar também, que o conjunto de boas praticas proposto acima, foi
elaborado considerando todos os ciclos de mercado, isto €, ondas de alta e baixa

demanda, onde o comportamento do locatarios se altera.

Quando o mercado apresenta altos indices de area disponivel para locacéo, isto €,
alta vacancia, o locatario estd em uma condicdo mais favoravel, obrigando o locador
a ser mais flexivel. Nessa condicdo, é necessario que o locador avalie com critério
quais itens de fechamento de contrato sdo passiveis de flexibilizacdo de acordo com
a sua tolerancia a riscos, de forma que o contrato seja assinado e a demanda né&o
seja direcionada a um concorrente. E necessario também, que o locador faca a
gestdo dos seus contratos com o grande rigorismo, mitigando possiveis saidas

antecipadas de locatarios ja instalados em suas areas.

Num cenério de mercado recessivo, onde o locatario ndo realiza o crescimento e as
receitas projetadas para o seu negdécio, obrigando-se a rever suas despesas e em
muitos casos, ficando sem caixa para arcar com 0S coOmpromissos assumidos, é
importante que o locador busque formas de flexibilizar os recebimentos, concedendo
descontos nos valores mensais de locagdo em contra partida a um aumento do
prazo locaticio, por exemplo. Importante que o locador esteja disposto a negociar
com o locatario condi¢cdes especiais que atendam ambas as partes, para mitigar

possiveis desocupacdes antecipadas de areas.
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Ja num cendério de alta demanda por areas locaveis, isto €, baixa vacancia, o locador
fica numa situacéo totalmente confortavel e tem condi¢des de exigir do locatario que
todas as boas praticas levantadas nesse trabalho sejam seguidas, de forma que o
contrato de locacao o favoreca. Nesse caso, a boa gestao do portfolio, contribui ndo
s6 com a permanéncia dos locatarios nas areas locadas, mas também para a
expansdo de suas operacdes nas areas contiguas as ja locadas e para que se
obtenham novas locacdes em outros ativos que compdem o portfolio do locador,
uma vez que o locatario buscard novos negocios com esse mesmo locador que ja é
seu parceiro de negocio, visto o bom relacionamento e a falta de opg¢des num

mercado super ofertado.
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7. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O segmento de condominios logisticos é relativamente novo no mercado brasileiro
de Real Estate e tem exigido cada vez mais profissionalismo por parte dos
empreendedores, ja que possui um estoque relevante em comercializagdo e vem

crescendo a taxas expressivas.

A demanda por areas nesse tipo de empreendimento também é bastante relevante e
cada vez mais é preciso atender as necessidades dos inquilinos, mas buscando
alternativas que ndo impactem negativamente a rentabilidade do negocio para o

locador.

A utilizacdo da analise de risco foi fundamental para nortear a analise dos dados da

amostragem de contratos de forma a definir um conjunto objetivo de boas préticas.

Parte dos itens de risco levantados nos contratos de locacdo sdo mensuraveis e
podem ser tratados pelo empreendedor de forma quantitativa, ficando claro desde o

inicio da locacao as possiveis perdas que o locador tera.

Por outro lado, a maioria dos itens de risco levantados nos contratos de locacao néo
sdo mensuraveis e variam conforme a situacdo do mercado e dos inquilinos que
ocupam 0s espacos. Muitas vezes a operacao planejada e definida pelo inquilino em
determinado imovel ndo se concretiza por diversos fatores de mercado, sendo
necessaria uma revisdo no seu plano estratégico de atuacdo e consequentemente

uma discusséao sobre a locacéo vigente com o locador.

Os contratos de locacdo para galpbes logisticos sdo regulados pela Lei do
Inquilinato, que se aplica para qualquer tipo de empreendimento de base imobiliaria

nao residencial.

Os contatos de locacdo dos galpbes logisticos seguem, de forma geral, uma
estrutura bastante similar aos contratos de locacdo de outros segmentos de Real
Estate, como escritdrios comerciais, por exemplo. Todos eles sdo compostos pelas

mesmas categorias de itens apresentadas nesse trabalho e séo regrados pela Lei do
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Inquilinato, porém é importante observar algumas caracteristicas especificas para os

galpdes, o que torna o estudo importante para os empreendedores desse segmento.

Ao contrario das locacbes em escritérios comercias, por exemplo, onde a ocupacéo
da area tem sempre a mesma finalidade, nos galpfes, a finalidade da ocupacéo
muda conforme o segmento de atuacdo do locatério. Os diferentes segmentos tém
diferentes necessidades, que precisam ser atendidas pelo locador e regradas no
contrato de locagcdo. Para uma operacao farmacéutica, por exemplo, em geral ha
necessidade de climatizacdo ou refrigeracdo do galpdo, o que requer novos
investimentos do locador no ativo e consequentemente um contrato de locacao que
reflita de forma adequada essa condicdo. Nessa situacdo, o investimento é realizado
pelo locador e como contra partida, o locatario tem uma parcela adicional de aluguel
a pagar e ela é regrada com atipicidade no contrato de locacdo, o que garante ao
locatario recebimento de multas especificas em caso de descumprimento das
obrigacBes contratuais. As obras realizadas pelo locador sédo incorporadas ao

imoével.

Outra especificidade das locacBes de galpbes logisticos, que decorre justamente
dos diferentes tipos de ocupacao, € a importancia de manter a cobertura do seguro
patrimonial alinhado com os investimentos realizados nos galpdes para atender a
ocupacao do locatario. A cobertura do seguro deve ser suficiente para cobrir todos

os investimentos realizados naquele galp&o especifico em caso de sinistro.

Outro ponto que merece destaque, é que a definicdo da localizacdo de um galpéo é
baseada num critério quantitativo, jA que ela leva em consideracdo o impacto no
custo da cadeia logistica da empresa que esta se instalando, de forma a buscar
eficiéncia e reducdo de custos associados a armazenagem e transporte. Diante
disso, a mudanca de um imével para outro ndo é tao simples, pois ha altos custos

envolvidos, mexendo com toda a cadeia de distribuicao.

Existem também os requisitos técnicos que tornam os produtos mais adequados
para determinados tipos de operacbes, como quantidade de docas por area de
armazenagem, altura do pé direito livre, categoria dos sprinklers e etc. Se o ativo
tiver os atributos técnicos requeridos pelo cliente, com a eficiéncia necessaria para a

reducdo do custo da cadeia logistica, o locador estard& numa condicdo mais
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confortavel, podendo ser mais exigente no fechamento do contrato, de forma a néo
abrir mdo de itens contratuais que lhe tragam seguranca, ja que a decisdo do

locatario € baseada em critérios mensuraveis que lhe tragam reducédo de custos.

O conjunto de boas praticas estabelecido nesse trabalho definiu agbes que devem
ser realizadas previamente ao fechamento dos contratos e outras de monitoramento
na gestdo do portfolio. Vale destacar que essas acdes de monitoramento e gestao
do portfolio sdo importantissimas, pois sdo elas que garantirdo um bom
relacionamento com os inquilinos e uma atuacdo rapida e eficiente por parte do

locador em caso de infrag6es contratuais por parte do locatario.

Essa relacao proxima com os locatarios também € uma forma de estabelecer novas
parcerias comerciais, jA que os inquilinos podem expandir suas operacdes para
outras areas e locar os galpdes dos empreendedores com 0s quais ele j& tem

relacBes comerciais estabelecidas.

Por fim, vale destacar que o assunto em estudo é dinamico e foi realizado baseado
numa amostragem especifica de contratos. Sugere-se entdo que novos estudos
avaliem outras amostras de contratos para o setor de condominios logisticos, de
forma a comparar com as melhores préaticas propostas por esse trabalho,
confrontando com possiveis praticas adotadas por outros empreendedores nao
considerados nesse estudo.
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