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RESUMO

O sucesso de um empreendimento imobilidrio residencial para venda depende de inimeras
variaveis mercadologicas e interfaces com diversos stakeholders durante o processo de
originagdo, desenvolvimento, venda, construcdo e entrega do empreendimento.
Naturalmente de ciclo longo, e inserido em um contexto econdmico dinamico, as relagdes
entre todas as partes sdo frequentemente colocadas a prova frente aos desafios interpostos
pelo tempo decorrido entre a formatagdo do empreendimento (originacdo do negocio) e a
conclusdo do mesmo. Desta forma, as empresas que tomam a decisdo de empreender por
meio de aliangas estratégicas, formando sociedades para este fim, devem ter modelos
robustos de gestdo para com seus investidores, proprietarios de terrenos, empreiteiros,
fornecedores e clientes, de forma que os riscos atribuidos a cada parte sejam bem claros,
que os contratos sejam cumpridos e que a relagdo seja gerenciada de maneira satisfatoria,

uma vez que usualmente esses atores assumem mais de um papel na relagao.

Esta monografia tem como objetivo criar um framework de governanga para as sociedades
incorporadoras no segmento econdmico do Real Estate, com a intengdo de mapear os
principais problemas e propostas adotadas para a gestdo nesse contexto, utilizando-se de
um caso real exploratério, levantamento de mercado, e um questiondrio semiestruturado
para obter opinides de especialistas a respeito do tema, assim como embasamento tedrico

da revisao bibliografica.

O framework resultado deste trabalho, foi inspirado no framework de governanga proposto
pela COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) e faz
um desdobramento dos objetivos apontados por esta, sendo que, espera-se que o framework
compilado sirva como um guia de boas praticas, para ajudar os empreendedores com a
gestdo e governanga necessarias para a relagdo entre sdcios de um negocio imobilidrio, sob

o ponto de vista do incorporador.

Palavras chaves: Mercado imobilidrio, Incorporacdo imobiliaria. Sociedade. Gestao de

negocios. Governanga.



ABSTRACT

The success of a real estate residential project for sale depends on numerous market
variables and interfaces with different stakeholders during the process of origination,
development, sales, construction and delivery of the project. Being a long cycle kind of
business, and inserted in a dynamic economic context, the relationships between all parties
are often put to the test in the face of the challenges brought by the time elapsed between
the concept of the enterprise and its conclusion. That’s why companies that decide to
undertake through strategic alliances must have robust management models for their
investors, landowners, contractors, suppliers and customers, so that the risks attributed to
each party are very clear, that contracts are fulfilled and that the relationship is managed

satisfactorily, since these actors usually assume more than one role in the relationship.

This work aims to create a governance framework for partnerships in the residential low
cost real estate segment, with the intention of mapping the main problems and proposals
adopted for management through a real exploratory case, market survey using a semi-
structured questionnaire, to obtain opinions from experts on the topic, as well as the

theoretical basis of the bibliographic review.

The resulting framework of this work, was inspired by the governance framework proposed
by COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission), and
unfolds it’s objectives. Therefore, it is expected that the compiled framework will serve as
a good practices guide, helping entrepreneurs with the management and governance
necessary for the relationship between partners of a real estate business, from the

developer's point of view.

Key words: Real Estate. Real Estate Development. Partnership. Management. Governance.
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1. INTRODUCAO

As sociedades sao formas naturais de associagao para um determinado fim, ou seja, de alguma
maneira, as pessoas, os investidores e empreendedores, enxergam beneficios nesse arranjo ao
tomar riscos compartilhados com seus s6cios em uma nova empreitada, e assim como toda
relagdo que forma um vinculo, no qual geralmente se instala uma associacdo com forma
juridica, regulamentada, com estatutos sociais, também sao criados direitos e deveres entre as

partes que formam um sistema de governanga perante a si mesmos e a sociedade.

As relagdes entre socios e parceiros inevitavelmente passam por desafios, tais como o
investimento nao ter sido tdo bom quanto se imaginava, ou desvios que nao haviam sido
considerados inicialmente ocorreram, ou perdeu-se o entusiasmo com o negdcio dado o tempo
decorrido, um sécio quer vender a sua participagdo a um terceiro, houve problemas de
transparéncias informacionais e de gestdo, ou houve problemas de cunho pessoal entre os
socios. Portanto, tdo rapido quanto se iniciou uma sociedade, a mesma ja comega a passar por
diversos desafios, que entre tantos, exigem continuamente, alinhamento de expectativas,
acompanhamento do negdcio, andlise de perspectivas econdmicas, possiveis aportes de capital,
, atitude para reagir diante de cendrios macroecondmicos adversos, processos judiciais

decorrentes da relagdo com clientes e regras claras de governanca, entre outros.

Nesse trabalho analisou-se a gestdo de sociedades entre empresas, que sdo realizadas com o

proposito de desenvolver empreendimentos imobiliarios para a venda no segmento econdmico.

1.1 CONTEXTO DO TEMA

Os investimentos no ambiente do Real Estate assim como em outros setores da economia, sdo
acompanhados de riscos, e ao se decidir por realizar um novo investimento, tao logo se decidiu
por fazé-lo, tdo logo surgem os desvios. Como bem pontuado para o setor, a raiz da incerteza
dos custos contra a expectativa de or¢amento pode estar no ambiente ou na propria obra, mas
ela se instala tdo pronto se decide implantar um empreendimento. (LIMA; MONETTI;

ALENCAR, 2011).
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Além disso, o setor conta com particularidades como producdo por projeto e nio seriada,
flexibilidade nula, investimentos de prazos longos e empreendimentos submetidos a pressoes
inflaciondrias e a perturbacdes de comportamento pouco ou nada monitoraveis ou mitigaveis
(LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011), e que exige um modelo de gestdo tao robusto quanto
ou mais que o de outras naturezas de negocio, entretanto, ¢ falso imaginar a possibilidade de
que se instalem sistemas ou processos de fazer, ou de apoiar o fazer, para fazer melhor, que
levem a uma condicao de certeza quanto aos resultados. Incertezas sempre existirdo, porque

esta ¢ a natureza dos negocios no mercado (LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011).

Portanto, ao se falar de gestdo de sociedades, nao estd se falando meramente de acompanhar
resultados, nem mesmo de se desenvolver um modelo de gestdo eficiente, mas sim de uma
relacdo complexa, que envolverd inevitavelmente, governanca, percepgao e mitigagdo de riscos,
alinhamento constante entre sdcios, tomadas de decisdo e que sobretudo, por mais que se atenha
a todas as caracteristicas técnicas dessa relacao, esta nao deixa de ser uma relagao entre pessoas
e, portanto, com subjetividades da natureza humana, da qual € necessaria o desenvolvimento de
habilidades dos gestores responsdveis por conduzir a parceria durante o desenvolvimento e

execucao do projeto.

Dito isto, a complexidade dessa relagdao se aprofunda, uma vez que sabidamente nao ha
garantias no mercado de que os resultados vislumbrados na decisdo de se fazer um
empreendimento se concretizardo, tdo menos de que se possa passivamente assistir o desenrolar
dos fatos durante o desenvolvimento e execucdo de um projeto, e ¢ certo que dos desafios
interpostos pelo tempo num projeto de Real Estate, ainda mais sob um ambiente dindmico como
o mercado brasileiro, havera desvios frente ao que originalmente se pensou e desafios a serem
vencidos e conciliados entre os parceiros, de certo que, os gerentes de aliancas ndo podem
simplesmente “estabelece-las” e “esquecé-las”. Precisam sentir e responder continuamente ao
que estd acontecendo dentro da alianga e dentro do ambiente em que estdo inseridas (DOZ;

HAMEL, 2000).

A titulo de exemplo de como o ambiente de negdcios submete os empreendedores a muitos
desafios, pode-se ver na Figura 1 abaixo, o histérico do indice de inflagdo IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) anual versus as metas de inflagdo definidas pelo
CMN (Conselho Monetarios Nacional). Verifica-se como ao longo da ultima década, as metas
versus o indice real divergiram consideravelmente, incluindo-se também alguns picos

inflacionarios totalmente fora das metas e limites estabelecidos.
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Tantos sdo os motivos para isso acontecer € que podem explicar esse comportamento numa
analise retroativa, entretanto, sem se¢ ater as mintucias inflacionarias do caso brasileiro e
contexto nacional e/ou internacional para isso, o que fica muito claro e que deve ser levado em
conta no processo do desenvolvimento imobiliario, ¢ a volatilidade no ambiente
macroecondmico e a percepcao do risco pelo empreendedor imerso nesse ambiente. Esse ponto,
aliado ao longo prazo decorrido entre a decisdo de se fazer um empreendimento até a entrega
do produto e o prazo de garantia e assisténcia técnica contratual, como acontece no Real Estate,
dita o contexto a que esta imersa a atividade e, desta maneira, pode-se ja conjecturar a respeito
da importancia de alinhamento, governanca e gestdo, que sdo imprescindiveis para se realizar
uma parceria de longo prazo que resulte em um negocio bem sucedido nesse ambiente, e que
segundo Doz e Hamel (2000), levam aos gerentes das sociedades a necessidade de compreender
as fontes de instabilidade e antecipar e reagir a eventos e forcas que minam a coesdo € o

objetivo.

Figura 1 — Historico de meta para inflagdo no Brasil.
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Fonte: Anuario Secovi 2023.

1.2 OBJETIVOS

Esta monografia tem como objetivo criar um framework de governanga para as sociedades
formadas por empresas que almejam desenvolver empreendimentos imobilidrios para venda no
Real Estate, com a intengdo de mapear os principais problemas e propostas adotadas para a

gestao nesse contexto.
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Assim, espera-se obter diretrizes para esquematizar uma estrutura de governanga para a gestao
dessas sociedades, do ponto de vista do incorporador, de maneira a ajudar as empresas do setor
a se organizarem operacionalmente, para conseguirem atender as principais demandas
societarias no desenvolvimento de seus projetos, reduzindo atritos com seus stakeholders, uma

vez que tenham decidido por seguir um projeto em sociedade.

1.3  JUSTIFICATIVA

As incorporadoras residenciais brasileiras ja passaram por momentos de muita dificuldade
quanto as parcerias estratégicas. Segundo Camargo, Monetti e Alencar (2015), o periodo entre
2006 e 2010 foi marcado pela realizacdo de um grande volume de parcerias entre empresas do
Real Estate em decorréncia principalmente do cendrio macroecondmico positivo e da
intensificagdo das atividades setoriais. Entretanto, apds a conclusdo do ciclo de parte dos
empreendimentos e respectiva apuracdo dos resultados, observou-se a revisao da estratégia de
grande parte das empresas que passaram por tais experiéncias, especialmente as empresas de
capital aberto. Tais revisdes contemplaram interrup¢des e dissolugdes de parcerias em
andamento, a priorizagdo e, em alguns casos, a condicdo do desenvolvimento de novos
empreendimentos de forma autonoma, contando apenas com suas proprias estruturas e “know-
how” [...]. A postura adotada foi motivada principalmente pelos problemas identificados
durante as parcerias e pelos descolamentos dos resultados obtidos, frente as expectativas e

planejamento tracados.

Desse modo, ja ¢ possivel ter uma dimensdo dos problemas relacionados as parcerias
estratégicas, mas que por si mesmas nao deveriam ser necessariamente um obice, uma vez que
nao faria sentido a relagdo ser intrinsecamente ruim, ou melhor, ndo faria sentido serem feitas
apenas com a inten¢do de se provarem ser um método ineficiente de se desenvolver
empreendimentos imobiliarios, mas de explorarem estrategicamente mercados € aproveitarem
vantagens competitivas mutuas. Segundo Doz e Hamel (2000), observamos alguns executivos
fazendo um astuto uso estratégico das aliancgas, vimos muitos outros cuja abordagem para

formar e gerenciar aliangas pareceu mais destruir valor do que o criar.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2022), o principio norteador da criagdo de valor esta

diretamente ligado a vantagem competitiva, o conceito fundamental da estratégia de negocios.
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Ou seja, se originalmente as parcerias sao feitas para explorar vantagens competitivas que se
traduzam em geracdo de valor que foram percebidas no momento inicial da decisdo de se fazer,
(1) ou tais vantagens inicialmente percebidas se demonstraram inexistentes, (ii) ou
desapareceram no decorrer do processo, (iii) ou houve graves falhas no ato do planejamento
para apoiar a decisdo de se fazer, (iv) ou definitivamente ha outras razdes e questdes de gestao
e governanca envolvidas, que poderiam explicar a dificuldade em se realizar empreendimentos
imobiliarios via parcerias estratégicas em Real Estate, mas que ndo sao justificadas pela
auséncia dos elementos da geragdo de valor, mas da maneira de se fazer e gerenciar essas
parcerias. Segundo Doz e Hamel (2000) os gerentes tipicamente devotam muita atengdo ao
projeto formal de uma alianga na sua concepcao. A estrutura legal, a estrutura de governanga,
as condi¢des de partilha de ganhos e as clausulas de saida [...]. No entanto, com muita
frequéncia, as hipdteses subjacentes da logica estratégica da alianga foram muito pouco testadas

e estdo mais proximas da fantasia do que da realidade (DOZ; HAMEL, 2000).

Dessa forma, se por um lado as aliangas estratégicas permitem a transformacgao de concorrentes
em potenciais aliados, a criagdo de valor [...] por meio da unido de esforgos entre parceiros, |...]
evitando-se esforcos lentos e dispendiosos para a formagdo de capacidades, por outro lado
apresentam uma complexidade e dificuldade de gestdo, intrinsecos a sua natureza [...] (DOZ;
HAMEL, 2000 apud CAMARGO; MONETTI; ALENCAR, 2015 ), e exatamente com essa
énfase e do ponto de vista do incorporador imobiliario, € que esse trabalho deseja estudar o

assunto da gestdo e governanca dessas sociedades.

1.4 METODOLOGIA

O trabalho aborda o tema das parcerias no Real Estate de forma a propor um framework de
governanga para as sociedades formadas para o desenvolvimento imobiliario, e estabelecer
diretrizes com boas praticas de mercado, frente ao que foi observado no estudo de referéncias
bibliograficas, ¢ no levantamento de campo, a partir da aplicacdo de um questionario
semiestruturado com especialistas de empresas do setor da incorporagdao imobilidria, em

especial no segmento econdmico.

Para isso, sera feita uma revisdo bibliografica sobre a gestdo de sociedades, de forma a

consolidar esses conhecimentos juntamente com um levantamento de campo, e um
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levantamento de mercado feito com profissionais do setor, a fim de se mapear pontos relevantes

sobre gestdo e governanca observadas nas incorporagdes imobilidrias realizadas em sociedade.

Sendo assim, sera estudado sociedades com parceiros estratégicos, do ponto de vista das

sociedades formadas em uma SPE, com o objetivo de desenvolver um projeto imobiliario para

venda no segmento econdmico. Tal parceiro estratégico pode ser um construtor e/ou

incorporador, que conhece determinado mercado, tem acesso a proprietarios de terrenos na

regido, tem disponibilidade de capital para investimento no negdcio, possui expertise em

vendas, tem ampla capacidade operacional de construg¢@o no local, ou nos tramites legais para

aprovacao de projetos em determinada cidade, entre outros.

Dessa forma, o trabalho sera desenvolvido nas etapas a seguir:

1.

Inicialmente serd feita uma pesquisa bibliografica, conceituando de maneira sucinta a
incorporac¢do imobiliaria, e a incorporagdo imobilidria no &mbito do programa Minha
Casa Minha Vida, as etapas do desenvolvimento imobilidrio, governanga corporativa,

estratégias de comunicagdo e gestao de relacionamentos societarios;

Entdo sera apresentado e contextualizado um estudo de caso, feito a partir de um
levantamento de campo, que servira de referéncia para a elaboracdo do questionario

semiestruturado;

Sera criado um questiondrio que foi inspirado no questionario de métrica de governanga
corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) para empresas
de capital fechado, e que adaptado ao estudo de caso e as referéncias bibliograficas,

formarao a base de questdes para as entrevistas com os especialistas do setor;

Sera feita a aplicacdo do questiondrio com especialistas de empresas do ramo
imobiliario com a tematica do desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em
sociedade. Para esta etapa, serd apresentado um caso simplificado com o objetivo de
deixar explicito a ideia central do negdcio, e para se reduzir a possibilidade de enviesar
o entrevistado com a estrutura observada no levantamento de campo, além da
possibilidade de se extrair respostas com conteudo mais fidedigno a experiéncia do

especialista;
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5. Com os resultados da pesquisa, serd feita uma andlise dos principais pontos
convergentes entre a opinido observada nas repostas dos entrevistados, € que possam
servir de base para selecionar praticas de mercado identificadas como essenciais para a

gestao de sociedades aplicada ao contexto das incorporagdes imobilidrias.

6. Para se extrair a dtica do incorporador na sociedade e para permitir que o resultado do
trabalho esteja embasado e tangivel para os empreendedores e leitores, sera proposto
um framework com diretrizes de mercado, a partir da analise da convergéncia das
respostas dos entrevistados segundo alguns critérios, que serdo sintetizados e
representardo um desdobramento mais granular de um framework ja existente. Segundo
a COSO (Commitee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission) (2013,
traducdo propria), a origem dos frameworks de governanca € de ser um guia de controles
internos, gestao de riscos corporativos e detec¢do de fraude, desenvolvido para melhorar
o desempenho organizacional e a supervisdo [...]. Sendo assim, serd utilizado o
framework da COSO de 2013, que ¢ amplamente adotado no mercado de capitais, mas
que por ser muito abrangente, ndo estabelece as bases especificas para as sociedades do

desenvolvimento imobiliario;

7. Por fim seré feita uma analise sobre os resultados, limitagdes e aplicabilidade do estudo,
além da sugestio de temas para o aprofundamento da pesquisa que ndo foram

contemplados nesse trabalho.
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Figura 2 — Resumo da metodologia do trabalho.
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Fonte: O Autor.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 INCORPORACAO IMOBILIARIA

O ambiente do Real Estate, simplificadamente tratado como Mercado Imobiliério, esta dividido
nos grupos mais evidenciados — empreendimentos imobilidrios para venda e empreendimentos
de base imobilidria para renda. (LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011). Esses dois grandes
grupos nos quais estdo dispostos seus segmentos, podem atuar nos mercados residencial,

comercial, industrial, logistico, corporativo, entre outros.

Nos empreendimentos imobilidrios, o foco do empreendedor ¢ produzir para vender, sendo o
exemplo mais corrente o dos conjuntos residenciais — no Brasil, edificios de apartamentos.
(LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011), sendo que este trabalho tem por objetivo tratar esse

caso em particular.

Dito isto, a incorporagao imobilidria como conhecemos, ¢ um nome amplamente utilizado no
setor para tratar dos empreendimentos imobiliarios para venda, e sdo fundamentalmente
diferentes do mercado de loteamentos, pois estao tipificados pela Lei 4.591/64, que entre outros

topicos, estabeleceu as regras do processo civil para venda de imdveis na planta, alienagdo das
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unidades, fragdo ideal das unidades, procedimentos cartorarios, modalidades de construcao, a

instituicdo dos condominios € em uma de suas revisdes, o patrimonio de afetagao.

Além disso, a incorporagdo, constru¢do de edificios e infraestrutura fazem parte do subsetor da
Construcao que, por sua vez, compoe o setor da Industria no PIB (Produto Interno Bruto), sob
a dtica da producao (SECOVI, 2022), e segundo dados disponibilizados pela Camara Brasileira
da Industria da Constru¢ao (CBIC) em seu portal, tem representado cerca de 5,14% do PIB em
média nos ultimos 23 anos. Entretanto, conforme verifica-se na Figura 3, desde 2012 a
tendéncia tem sido de queda dessa representatividade, muito em conta das sucessivas crises que

o setor enfrentou no periodo, dado as séries de crescimento conforme a Figura 4.
Figura 3 — Historico da representatividade do PIB da construgéo frente ao PIB.
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Fonte: O autor, adaptado do bando de dados da CBIC.

O PIB a precos de mercado do Brasil cresceu 2,9% em 2022, comparativamente a 2021. [...] e
em termos de valores, o PIB de 2022 totalizou R$ 9,91 trilhdes, sendo que, de acordo com o
relatorio do IBGE, a Construgdo demonstrou bom desempenho em 2021 e 2022, com
crescimento de 9,7% e 6,9% ap6s queda de 2,1% em 2020 (SECOVI, 2022), indicando que os
anos de 2021 e 2022 ajudaram a puxar o indicador para cima, entretanto, conforme pode-se ver
na Figura 4, ¢ um feito que ndo acontecia de forma relevante desde 2013, mas que mesmo
assim, se demonstrou pontual, juntamente com o ano de 2019, dado que desde 2014 o setor tem
apresentado crescimentos liquidos negativos quase que todos os anos, € no acumulado desde

essa data, representa um encolhimento de 17,6% do PIB do setor.
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Figura 4 — Variacdo do PIB da Construcao em relagdo ao PIB Total.

PIB da Construcdo
Taxa acumulada no ano - Variagdo em relagao ao ano anterior

. g
[=]
£ = £ = B §:H E‘
. 3 g =3 o
B o ml - o B =
E = = g. z &
o~ i m . L S
h o - [ o
g %
o § o
Py 4 -] L e} B ) ) ] (x] S e
"PN -'S?’ "P‘y _‘P*r "E:} "LQ} "S‘N "IS:} "LIS» _‘P"'Ir "Is;h "I.,'Sb

Fonte: Anuario Secovi 2021.

A incorpora¢do imobilidria também ¢é comumente dividida em segmentos, entre eles, o
segmento econdmico, em que as unidades sdo produzidas para atender um publico de baixa
renda, e que podem ser atendidos pelo Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) e as
unidades que sdo produzidas para os mercados de médio e alto padrdo. No ano de 2021, foram
lancadas 143.576 unidades e vendidas 153.726 unidades em todos os segmentos, sendo que os
langamentos avangaram 3,6% na comparacdo anual, enquanto as unidades comercializadas
cresceram 27,0%. No mercado para imoveis no PMCMYV, no ano de 2021 foram langadas
88.746 unidades e vendidas 138.008, registrando uma queda de 12% nos lancamentos e

estagnacdo do numero de vendas (ABRAINC, 2022).

Figura 5 — Série histdrica de langamentos e vendas de todos os segmentos da incorporagdo imobilidria
residencial.
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Fonte: Adaptado de Anudrio Abrainc 2021.

Figura 6 — Langamentos e vendas de unidades no PMCMYV no ano de 2021.
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Fonte: Adaptado de Anuario Abrainc 2021.

Dentro desse contexto, os imoveis vendidos na planta, isto €, antes mesmo de estarem prontos,
podem ser comprados de diversas formas pelos adquirentes, podendo ser, a vista, parcelado,
financiado diretamente com a incorporadora, ou utilizando-se de financiamentos no ambito do
Sistema Financeiro de Habita¢dao (SFH), Sistema Financeiro Imobiliaria (SFI), ou com uso de

recursos dos programas de habitagdo federais como o PMCMV.

Os recursos para suportar os financiamentos possuem funding de diversas fontes, como a
poupanga, do SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo), o Fundo de Garantia por
Tempo de Servigco (FGTYS), titulos de dividas como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), entre outros, entretanto, para o adquirente, as
diferencas se concentram praticamente nas modalidades de pagamento com o agente financeiro,

seja quanto ao prazo, juros, subsidios ou sistema de amortizagdo.

Ademais, essas fontes de recursos também estdo presentes ndo apenas para os adquirentes de
imoveis, mas também para os empreendedores, por meio de recursos para o financiamento a
producdo dos empreendimentos imobilidrios e para disponibilizagdo de recursos corporativos

via crédito privado.

Observa-se que também existem diversas estruturas juridicas (veiculos) dentro do mercado
brasileiro que permitem realizar a gestao financeira de uma incorporagdo imobilidria, sendo as
mais recorrentes, o fundo de investimento imobiliario (FII), fundo de investimento em

participagdes (FIP), e as naturezas mais comuns de empresas, como as Sociedades de
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Responsabilidade Limitada (LTDA), as Sociedades em Conta de Participagdo (SCP) e as
Sociedades Andnimas (SA).

Todas as estruturas juridicas mencionadas acima podem ser tratadas genericamente como
Sistemas Gerenciadores de Investimento (SGI), devido a sua caracteristica de gerenciar os
recursos que entram e saem dos empreendimentos, excegao para 0s casos nos quais 0s recursos
sdo aportados diretamente no Sistema Empreendimento (SE), utilizando-se das Sociedades de

Proposito Especifico (SPE).

Desta forma os SGI tém por defini¢do trabalhar no ambito do planejamento financeiro, cujas
transagdes com cada SE [..] em particular serdo paramentadas pelos movimentos
INVESTIMENTO-RETORNO j& qualificados para os empreendimentos, além das
transferéncias de recursos para sustentar contas gerais da administracdo [...] (LIMA;

MONETTI; ALENCAR, 2011), verificar Figura 7.

Considerando o ambiente do Real Estate e em especial o dos empreendimentos para venda a
nivel do empreendimento, ¢ necessario que os sistemas de gerenciamento sejam capazes de
isolar riscos, no sentido de ficarem contidos no ambiente de cada empreendimento sem
contaminar outros empreendimentos ou mesmo a empresa como um todo (LIMA; MONETTI;
ALENCAR, 2011), e para isso, geralmente sdo utilizadas as estruturas juridicas mencionadas
anteriormente, mas em especial a Sociedade de Proposito Especifico (SPE), que € um tipo de
Sociedade Limitada ou por A¢des, na qual serao gerenciados todos os recursos necessarios do
empreendimento para a execu¢do da obra, administracdo, gestdo, vendas, publicidade, entre
outros, e que foram adotados pelo setor, pois, segundo LIMA, MONETTI e ALENCAR (2011),
fracassos havidos em decorréncia da ndo-assun¢do de mecanismos de protecdo na gestdo de
recursos foram tao eloquentes que levaram o setor a incorporar até instrumentos formais para
promover a blindagem de riscos entre empreendimentos e entre empresa e cada
empreendimento. Sdo exemplos a adogdo da estrutura¢do de empreendimentos no ambiente de
SPE — Sociedade de Proposito Especifico — e a incorporagao do instrumento do Patriménio de
Afetacdo, que acabam por produzir efeito semelhante no que tange a incomunicabilidade de

riScos.

Vale ressaltar que cada empresa incorporadora possui uma estrutura de custos e regras proprias,
e que por vezes, os recursos € fluxos imaginados dentro do Sistema Empreendimento, por mais

que sejam tratados no modelo simulador dentro do empreendimento, pois sao custos que de fato
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vao ocorrer para o desenvolvimento do projeto, ndo obrigatoriamente precisam ser
desembolsados pela SPE, sendo muitas vezes pagos via SGI e compensados contabilmente por
meio de rateios de despesas e acertos entre SGI e SE, ou entre mais de um SE, além da pratica
recorrente de recolhimento das margens de contribuigdo para a administracdo geral dos

empreendimentos para a empresa holding.

Figura 7 — Recursos no ambiente do SISTEMA EMPREENDIMENTO e suas relagdes com o SISTEMA
GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS.
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Fonte: Real Estate: fundamentos para andlise de investimentos. Sdo Paulo: Elsevier, 2011.
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2.1.1 INCORPORACAO IMOBILIARIA NO AMBITO DO PROGAMA MINHA
CASA MINHA VIDA

Para se compreender o programa, ¢ necessario analisé-lo a partir do contexto habitacional no
Brasil, do qual ha um déficit habitacional expressivo, e um comprometimento de renda elevado
com o aluguel, em especial das familias mais pobres. Segundo o SECOVI (2021), em 2019,
estimava-se o déficit habitacional do Brasil em 5.876.699 de domicilios, o que representa 8,0%
do estoque de domicilios particulares permanentes e improvisados do Pais, sendo que, mais de
70% dos domicilios brasileiros que comprometem acima de 30% do total da renda com aluguel
tém renda domiciliar de até dois salarios minimos. Essa participa¢do sobe para mais de 85%
dos domicilios, quando se considera a populacdo com renda domiciliar de até trés salarios

minimos.

E para se contextualizar o que o déficit habitacional representa em termos praticos, conforme
um estudo da Fundagdo Jodo Pinheiro (2018), no calculo do déficit, os componentes sao
estimados na seguinte ordem: domicilios improvisados e domicilios rusticos (que compdem as
habitagdes precarias); comodo (parte do componente coabitagdo); onus excessivo com aluguel
urbano; e adensamento excessivo de domicilios alugados. Se o domicilio se enquadra em um
critério (seguindo a hierarquia), ¢ contado como uma unidade de déficit e ndo se investiga os

critérios seguintes.

Dentro desse contexto, a Lei Federal n° 11.977, de 7 de julho de 2009, que dispde sobre o
Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) e a regularizagdo fundiaria de assentamentos
localizados em areas urbanas, colocou a habitagdo popular no Brasil a luz do interesse publico
e das incorporadoras, permitindo condi¢des melhores para atuar nesse mercado e ajudar a
reduzir o problema habitacional no pais. O programa MCMYV, obteve mais de 6 milhdes de
unidades habitacionais contratadas entre 2009 ¢ 2020, mediante a inje¢ao de mais de R$ 223,2
bilhdes de reais a precos de 2019, entre subsidios ptblicos (beneficios financeiros e tributarios)
e privados (financiamentos do FGTS com descontos), tal programa traz como diretrizes a
melhoria da qualidade de vida dos beneficiarios, promover a demanda por habitagdes no pais e

o planejamento urbanistico e o atendimento social da moradia (Ministério da Economia, 2020)

O programa MCMYV que atua por meio da Caixa Econdmica Federal (CEF), tem por regra
promover o acesso a moradia por meio da compra/venda de unidades habitacionais para

familias residentes em area urbana com renda bruta mensal de até R$ 8.000,00, e valores de
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imovel para financiamento de até R$ 350.000,00 (CAIXA, 2023), sendo ainda previsto taxas
de juros diferenciadas em relagdo ao mercado e subsidios de acordo com a renda e regido do

adquirente.

Segundo dados nacionais da ABRAINC para o ano de 2023, a taxa média de juros para os
contratos de adquirentes do grupo com renda de até R$ 2.640,00 foi de 4,59% a.a. com desconto
médio de R$ 41.915,00 no valor da unidade, enquanto aqueles enquadrados no grupo com renda
entre R$ 2.640,01 a R$ 4.400,00 foi de 5,62% a.a. com desconto médio de R$ 11.195,00 no
valor da unidade, ¢ aqueles enquadrados no grupo com renda de R$ 4.400,01 a R$ 8.000,00 foi
de 7,28% a.a., entretanto esse grupo nao ¢ elegivel aos descontos segundo as regras atuais do

programa, conforme pode se verificar na Figura 8.

Desta forma, o programa federal tem por base o uso de incentivos que refletem diretamente no
affordability do cliente, ou seja, no poder de compra do cliente, e que esta diretamente ligado
ao enquadramento do financiamento imobiliario dentro das regras estipuladas pelo agente
financeiro, em especial, comprometimento de renda familiar com a parcela (limite de 30% da
renda familiar bruta), por meio das taxas de juros de financiamento e descontos diretos no preco,
financiamento de até 35 anos, além da possibilidade do uso do saldo do FGTS e reducao da
taxa de juros em 0,5 p.p. se o proponente for titular de conta vinculada com no minimo 3 anos

de trabalho sob o regime do FGTS (CAIXA, 2023).

Figura 8 — Desempenho do programa MCMYV por grupo de renda.

m Unidades = Valor Médio de Compra | Empréstimo Total | Empréstimo Médio | Desconto Total | Desconto Médio | Renda Média

136 163,120 R% 2,079,909,994 RS 108,691 R5 802,085,875 R% 41915 R% 2,105 4,59
G2 585 R5 182,958 Rj% 2666875895 R5 136,169 R5 218,257 789 R% 11,195 R$ 3,230 5.62
G3 10,562 RS 209,859 RE1,704,255459 RS 161,358 RE0 R$0 RE 5,807 7.28

Total 49,283 RS 181,020 RS 6,451,047,388 RE 130,858 RS 1,021,343,664 RS 20,724 RE 3,345 5.58

© o

Fonte: Abrainc Labs — Relatorio Power BI 2023.

Fica evidente que esses incentivos estimulam a liquidez dos produtos desenvolvidos para o
segmento econdmico de habitacdo popular, e em certa medida, ajudam a proteger o
incorporador das oscilagdes das taxas de juros de mercado, que tendem a acompanhar mais a
SELIC (Sistema Especial de Liquidacdao e de Custodia) quando os financiamentos sdo feitos
fora do programa habitacional, no SFH e no SFI. E importante ressaltar, que mesmo no SFH

existe uma regra que limita os juros cobrados dentro do sistema a até 12% a.a. + TR (Taxa
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Referencial) e valores de avaliagao do imovel para o financiamento de até R$1,5 milhdes de
acordo com a resolug@o n° 4.676, de 31 de julho de 2018 do banco central do Brasil (BACEN),
0 que nao acontece no SFI, onde ndo ¢ possivel usar os recursos do FGTS, e nao ha teto maximo

para os imoveis, nem limite para o LTV (Loan To Value).

No caso dos clientes que desejam comprar seu imovel através das condigdoes do PMCMV,
geralmente ¢ feita uma andlise de crédito por parte da incorporadora juntamente com
correspondentes bancérios autorizados da Caixa Econdmica Federal, na qual ¢ verificado a
possibilidade do uso do FGTS, o subsidio se aplicavel e a quantia final de financiamento para
o tomador. E importante salientar que a CAIXA permite a composi¢do de renda entre mais de
uma pessoa, € que, os recursos da conta vinculada do FGTS poderao ser utilizados desde que a
operac¢ao seja financiavel nas condigdes vigentes para o SFH (Sistema Financeiro de Habita¢ao)
de acordo com a Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990 e Manual da Moradia Propria da CAIXA,
entre as quais, exige que o comprador ndo possua imével proprio, e esteja comprando na regido

em que reside.

Também ¢ importante mencionar, que o SFH foi criado pela Lei 4.380/64, e tem como
caracteristica a regulamentagdo das condi¢des de financiamento imobilidrio, sendo que nesse
sistema estdo incluidas as operacdes contratadas com recursos do SBPE e do FGTS, inclusive
do Programa Minha Casa Minha Vida. E em se tratando das modalidades de financiamento, ¢
importante destacar a métrica conhecida como LTV mencionada anteriormente, que define
justamente qual € a quantia da qual o tomador conseguird financiar frente ao valor de avaliacao
do imodvel, e conforme a Resolu¢ao BACEN n° 4.676 de 31/07/2018 definiu que, a razao entre
o valor nominal da operacdo de financiamento imobilidrio, compreendendo principal e despesas
acessorias, e o valor do imovel dado em garantia, na data da contratagdo, ndo pode ser superior
a 80% nas operagdes de financiamento para aquisi¢do de imovel residencial pelo Sistema
PRICE ou de 90% no caso de utilizagdo do Sistema de Amortizagdo Constante (SAC) ou do
Sistema de Amortizagao Crescentes (SACRE).

Do ponto de vista da incorporadora que decide por empreender em uma modalidade ou outra,
¢ necessario se orientar a partir de modelos protdtipos diferentes, que considerem as
especificidades entre os fluxos financeiros de cada um, inclusive na sua estrutura de custos,
planejamento financeiro, capacidade de producao e venda, entre outros aspectos, por exemplo
[...] um edificio residencial destinado a familias de renda média alta na cidade de Sao Paulo

deve ser avaliado sob um modelo simulador de estrutura diferente do modelo destinado a validar



31

um empreendimento para baixa renda no ambito do programa denominado minha casa, minha
vida. [...] nos dois casos, os empreendimentos t€m: 1. suporte de financiamentos da produgao,
mas com estrutura muito diferente; e ii. relacionamento [empreendedor x mercado] na venda
também completamente diferente. (LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011), sendo que, no
ambito do programa, [...] se exige que o preco seja estdvel em BRL da base, bem como ndo se
admite que as prestagcdes do preco sejam reajustadas [...] (LIMA; MONETTI; ALENCAR,
2011).

Ademais, ¢ importante salientar que em geral, nos empreendimentos do segmento econdmico,
o valor do imovel ¢ maior que o poder de compra da grande maioria dos adquirentes, sendo
certo que este precisa quase que necessariamente de um financiamento imobilidrio para
aquisi¢ao do seu imovel, e nos casos das faixas mais baixas do programa, também dos descontos
e taxas de juros subsidiados. Desta forma, a venda para tal cliente ¢ também uma venda de
crédito e da parcela do cliente, que ¢ de indispensavel conhecimento para os corretores de

imoveis que trabalham nesse nicho.

Sendo assim, as incorporadoras que trabalham nesse segmento precisam de um departamento
de crédito e parceiros que sejam correspondentes bancarios vinculados a CEF, e que trabalhem
juntamente a forga de vendas, para conseguirem com muita agilidade entender a real capacidade
financeira do cliente para tomar o financiamento segundo o normativo da CAIXA, e se
aprofundar na analise dos clientes que vao compor renda entre mais de um proponente, ou que
possuem renda mista ou exclusivamente informal, e que possuam restricdes em Orgaos
garantidores de crédito ou restrigdes bancdrias no nome, para aprovar seu financiamento,

garantir a venda e o repasse com a institui¢do bancaria.

Ou seja, os clientes do segmento econdmico sdo muito sensiveis ao preco de venda, e as
condi¢des impostas pela politica de crédito da incorporadora, pois pequenas variagdes de prego,
podem reduzir muito o mercado enderecavel do empreendimento, devido a acentuadas
variagdes nas curvas de taxas de juros e subsidios por renda que a CEF impde. E, portanto, se
faz necessaria uma politica de crédito muito bem elaborada, que seja flexivel o suficiente para
garantir uma boa velocidade de vendas do projeto, mas rigida o suficiente para trabalhar a
inadimpléncia dos adquirentes nas parcelas que serdo pagas direto para a incorporadora (pro-
soluto), de forma a ficarem dentro de parametros aceitaveis, que foram previamente modelados

na AQI do empreendimento.
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2.1.2 ETAPAS DO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO

Segundo Rocha Lima Jr. (2004), o ciclo de desenvolvimento imobilidrio pode ser dividido em
4 etapas: (1) Formatagao, (2) Langamento, (3) Construcao e (4) P6s Implantagcdo. De um ponto
de vista mais granular, s3o 8 principais etapas de um empreendimento de incorporagdo
imobilidria na ordem que acontecem: (i) Estudo de Mercado, (ii) Aquisi¢ao do Terreno, (iii)
Definicdo do Produto, (iv) Aprovagao e Registro, (v) Langamento, (vi) Construgdo, (vii)

Entrega das Chaves, (viii) P6s-Vendas. (TOGNETTI; LAPO, 2020).

Em linhas gerais, as etapas do desenvolvimento imobilidrio estdo definidas. Entretanto, uma
incorporadora precisa dominar essas etapas, e conseguir lidar simultaneamente com todas elas,
e ainda se tratando de um modelo de producdo que ndo ¢ seriado, ser flexivel a ponto de se
antecipar aos possiveis problemas para cada empreendimento, a fim de conseguir avaliar sua
“esteira” de lancamentos de uma forma estratégica, alinhando o melhor momento possivel para
um determinado langcamento ocorrer, seja por razdes de mercado, producdo, logistica,

aprovacao dos projetos, entre outros.

e Formatacio

As empresas que exploram o mercado imobiliario para venda, precisam continuamente se
dedicar a etapa de formatagdo, com especial atengdao para a compra de terrenos, a fim de se
apresentarem no futuro com opgdes de crescimento de sua operagdo e possibilidade de
remanejamento estratégico de novos lancamentos entre seus projetos, além de também ser
necessario possuirem conhecimentos muito profundos a respeito de como navegar no mundo
da aprovagdo de projetos, pois afinal, cada terreno € tinico, e sendo assim, os caminhos e o
prazo para licencia-los geralmente sdo diferentes dependendo da cidade de atuacdo, do tamanho
do terreno, e da situagdo juridica e cadastral da area, exigindo uma verdadeira “ginastica” de

gestdo, para manter uma operagao profissional funcionando.

Desta forma, comparativamente a outras industrias, a incorporagdo imobiliaria tem algumas
especificidades e uma caracteristica especial ao se falar de insumos, ndo se referindo a concreto,
aco, madeira, mao de obra, entre outros itens relacionados a produgdo, mas ao terreno. O terreno

¢ um aspecto impar do mercado imobilidrio, pois diferentemente de todos os outros itens
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necessarios a producdo, sua aquisi¢ao representa o comeco de um longo processo, além de que

torna cada projeto tnico no Real Estate, em todos seus segmentos de mercado.

Muitas incorporadoras que trabalham no segmento econdmico utilizam-se de projetos pré-
determinados (“‘carimbos”) para obter escala de produgao e reducao de custos. Entretanto, até
nesses cenarios, o terreno permite que o empreendimento seja unico. Ou seja, o terreno dita o
projeto, o padrdo e ¢ determinante para o sucesso de um novo lancamento, pois a localizagdo
de um projeto é certamente um dos atributos percebido como mais relevante em uma

incorporagdo imobilidria.

Nesse sentido, ha muitas perguntas a serem respondidas ao se comprar um terreno, ou de
preferéncia, antes de se tomar essa decisdo, pois, esse insumo pode definir o sucesso ou o
fracasso de um empreendimento por muitas razdes diferentes, seja devido ao custo ndo avaliado
da fundacdo para um determinado solo, seja por competitividade comercial ao ser comparado
relativamente as localiza¢des e precos das unidades dos empreendimentos concorrentes, seja
juridicamente, quanto aos proprietarios e suas dividas, penhoras, usucapido, inventarios, seja
no registro imobilidrio, com retificagdes, loteamento, desmembramento, desdobro,
incorporagdo, ou na aprovagao do projeto em 6rgdos municipais e ou estaduais, do que se diz
respeito ao plano diretor municipal, através do zoneamento, indices urbanisticos de
aproveitamento e ocupagdo e diretrizes viarias, além das viabilidades de agua, esgoto,
licenciamento ambiental, descontamina¢do, estudo de impacto de vizinhanga, relatorio de
impacto de transito, entre tantos outros, nunca se esquecendo de que o prazo entre decidir fazer,
e entregar o produto € longo, e isso incorre na exposicao prolongada a essas diversas fontes de

risco.

Dessa forma a etapa de formatacdo também precisa ter a validacdo e tomada de decisdo da
compra do terreno pela elaboracdo de uma anélise da qualidade do investimento (AQI), sendo
que, muitas sdo as formas de se negociar a aquisi¢do de um terreno, juridicamente com diversas
clausulas suspensivas e resolutivas, tentando mitigar riscos a medida que se evolui com a
diligéncia juridica e as aprovagdes em Orgaos publicos, a vista, ou com parcelamentos do prego,
entretanto, a compra do terreno ¢ um marco para a decisdo em se fazer um empreendimento, e
como tal, o modelo de negociagdo deste ativo afeta diretamente a AQI, na qual, um exemplo de
diferenciagdo pode ser a compra do terreno, quando feita por meio da entrega de uma
participacao no negdcio ao proprietario, direta ou indireta, protegida ou de risco aberto (LIMA

JR.; MONETTI; ALENCAR, 2011), que sdo as permutas, caracterizadas pela troca do terreno
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no momento da compra, por area construida futura no empreendimento, ou participacdo no

fluxo de caixa deste.

Em muitos casos, a negociagdo em permuta se faz especialmente relevante, pois a aprovacao
de projetos no Brasil ndo ¢ algo trivial, com muitas etapas, muitas instdncias e certamente
muitas visitas a prefeitura, a exemplo dos casos de terrenos que precisem passar pelos
procedimentos da Lei 6.766, de 19 de dezembro de 1979, que dispde sobre o Parcelamento de
Solo Urbano, algo tdo comum quando se trata de terrenos com grandes metragens, pois essas
areas geralmente ainda sdo glebas, ou seja, na maior parte dos casos ainda ndo podem ser
incorporadas e precisam percorrer uma etapa anterior na legaliza¢do e licenciamento dos
projetos, chamada de parcelamento de solo, que ¢ género de duas espécies: loteamento e
desmembramento. [...] O critério de distin¢do, pois, reside no sistema viario existente: sem
interferéncia no sistema viario, hd apenas desmembramento de gleba em lotes; mas, havendo
interferéncia no sistema viario, qualquer que seja (abertura, prolongamento, modificagdo ou

ampliacao de vias), héd loteamento. (AMADEI; AMADEI, 2014).

E, portanto, nesses casos ha uma complexidade superior, pois nao esta se pensando apenas na
aprovacgao de uma incorporacao, e um condominio, hé de se pensar em como serdo os lotes para
a incorporagdo, qual a infraestrutura que devera ser construida, e todo um rito mais rigoroso e
burocratico de aprovagdes, que demandam tempo e dinheiro, muitas vezes de forma prolongada

até ser possivel o lancamento de um empreendimento que gere retornos financeiros.

Por essas razdes, entender qual ¢ a situacdo do terreno em termos mais amplos ¢ muito
importante, pois assim, a incorporadora consegue avaliar melhor quais os riscos que esta
correndo, qual a ideia de prazo (mesmo que incerta) para colocar o produto no mercado, qual a
melhor forma de negociar o terreno e evitar “dolorosas” imobilizacdes de capital em ativos que
demorardo muito para retornar o valor investido e como planejar de maneira mais assertiva suas
alocagoes de capital humano e financeiro, sendo que, segundo Rocha Lima Jr. (2004), no ciclo
de formatacao, os recursos aplicados na compra do terreno t€ém um elevado grau de protecao e
os aplicados em projetos, despesas legais e planejamento dificilmente agregam valor na mesma

medida do desembolso. Desta forma, no seu todo, esses sdo investimentos de risco moderado.
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e Lancamento

Até agora foi explanado sobre os processos e riscos incidentes da incorpora¢do imobiliaria na
etapa anterior ao inicio das vendas e obras, ou seja, muito associados ainda a compra do terreno,
aprovacao e elaboragao de projetos, que sao as etapas em que o dispéndio de capital ainda nao
chegou ao seu maior patamar, entretanto, sao cruciais para o sucesso das etapas de vendas e
constru¢ado, pois definem o produto, o preco, localizacdo e a estratégia do negocio de maneira
geral e também a assun¢do de riscos entre os socios de uma possivel sociedade para o

desenvolvimento do empreendimento.

E muito importante ressaltar também, que até esse ponto, ainda ha muitas portas de saida do
negocio para os empreendedores, que podem desistir de seguir com o projeto caso verifiquem
a inviabilidade técnica, econdmica, financeira, juridica, comercial, entre outras, principalmente
caso tenham conseguido desenvolver o negocio através da aquisicdo do terreno em permuta,
com clausulas suspensivas e/ou resolutivas, o que representa um grande mitigador de riscos

para o incorporador.

Desta forma, uma vez superada todas as incertezas até a obteng@o do registro do memorial de
incorporacdo, ¢ que se vislumbra a venda das unidades, e o inicio da etapa de construgdo até a
entrega, o que ainda representara a etapa mais intensiva em capital e que exige extrema
coordenagdo e técnica para o atendimento de prazos contratuais e or¢amentos, dado que as
construgdes civis de maneira geral, possuem uma curva caracteristica de producdo que precisa

ser seguida a risca para ser eficiente em prazo e custo.

E assim, um dos principais marcos do projeto ¢ o langamento comercial para o mercado,
momento em que geralmente se espera realizar a abertura de vendas do empreendimento na
primeira data legalmente possivel, que acontece apos a obtengdo do registro do memorial de
incorporacdo no cartdério competente, entretanto, pode-se optar pela postergagdo de tal data,
caso se verifique condicdes desfavoraveis para tal, sendo que eventualmente, a melhor opgao ¢
realmente ndo langcar um projeto caso se observe as inviabilidades mencionadas acima.
Contudo, apesar da Lei 4.591/64 que dispde sobre a incorporagdo imobiliaria prever a
possibilidade do cancelamento da incorporagdo em até 180 dias do registro do memorial de
incorporacdo, tomar essa decisdo a posteriori pode trazer um grande custo reputacional para a
incorporadora, além de gerar diversos problemas advindos da gestdo dos adquirentes das

unidades que ja foram vendidas, e possivelmente o alto custo ja incorrido com algumas etapas
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preliminares da obra, projetos e taxas de licenciamento, constru¢do e operagdo do estande de

vendas, comissdes pagas e verbas de marketing incorridas, entre outros.

Nao obstante, no langamento comercial as incorporadoras se preparam para fazer a abertura de
vendas ser um sucesso no mercado, € com algum tempo de antecedéncia ja divulgam o produto
e preparam as acoes de propaganda e marketing, além de trabalhar com imobiliarias parceiras
para preparar a documentacao dos clientes para a escolha das unidades e efetivacdo da venda,
numa tentativa de mitigar a chance de um langamento “fraco” e o estigma que inevitavelmente

o produto desenvolvido acaba ganhando no mercado apos tal situacao.

Essa etapa também ¢ caracterizada pela capacidade de comercializagdo do produto no prego e
velocidade estipulada pela AQI, e na possibilidade de inadimpléncia dos adquirentes conforme
mencionado na secdo 2.1.1, além de que, os investimentos em propaganda e marketing tém

lastro zero, fazendo com que estes sejam investimentos de alto risco (ROCHA LIMA JR, 2004),

e Construcao

Ap6s a superagdo de todos as etapas a priori, inicia-se uma etapa primordial para o sucesso do
empreendimento, que ¢ a da constru¢cdo, momento em que geralmente se incorre a maior parte
do custo do projeto, em que se exige a maior capacidade de investimento do incorporador, €
que ¢ caracterizada principalmente pela capacidade de producdo no orgamento e prazo
estipulados pelo modelo da AQI, a fim de atingir as expectativas de retorno no negdcio, além
dos aspectos qualitativos da obra, em termos de padrdo de entrega, acabamento e vicios
construtivos, e que segundo Rocha Lima Jr. (2004), os recursos empregados na construgdo estao
protegidos sempre que as unidades ja tenham sido vendidas, pois sdo aplicados contra parcelas
do preco diferidas, e quanto as aplicagdes de recursos na construcao de unidades nao vendidas,
haveré protecdo sempre que se verifique estabilidade de mercado, sem movimentos abruptos

de prego Pode-se inferir que estes recursos sdo investidos a risco baixo.

Também vale ressaltar que as incorporadoras vendem suas unidades com dever de entrega das
habitagdes com prazos definidos contratualmente e com periodo de caréncia pré-determinado,
que ¢ um prazo de prorrogagdo para a data da entrega antes de incidirem multas e juros contra
os incorporadores pela demora das chaves. Verifica-se que tais prazos incluem ndo apenas a

finalizagdo fisica da constru¢do, mas também o desembaraco burocratico, que depende de
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orgdos publicos para a emissdo do habite-se, momento em que € permitido aos novos moradores

se instalarem definitivamente no empreendimento.

e Pos Implantacio

Ap6s a conclusdo da obra e entrega para os adquirentes ainda hé a etapa do pds obra, na qual a
depender da politica de crédito e financiamento da empresa ainda podem haver fluxos
financeiros de clientes em aberto e no qual o departamento financeiro e de relacionamento com
o cliente manterd o vinculo com este para cobrancgas, renegociagdes, cessdes, entre outros,
sendo que ainda havera a necessidade de se manter um departamento de assisténcia técnica, que
sera responsavel para atender as demandas do condominio, fazendo-se valer a garantia
contratual de entrega de ao menos 5 anos quanto aos pedidos de reparos advindos de vicios
construtivos, entretanto, entende-se que tal etapa ¢ de risco muito baixo, pois nao sao
necessarios recursos de investimento e o empreendimento se encontra em um ciclo de retorno

puro (ROCHA LIMA JR, 2004)

Dessa forma, como explanado até aqui, o processo da incorporagdo imobilidria desde a
aquisi¢do do terreno, até a venda, construcao, entrega e pos-obra, ¢ uma longa jornada, que a
depender do caso, pode facilmente chegar aos seus 10 anos de dura¢do ou mais, com inimeras
incertezas e desafios que precisam ser superados para um empreendimento ser bem sucedido,

0 que torna a operacao de uma incorporadora bem complexa.

Nesse sentido, a escolha de um socio estratégico, seja para expansao geografica, exploragdo de
um novo segmento de mercado, para assumir a construcao do projeto, para apoiar na equagao
de fundos de um empreendimento, ou mesmo na possibilidade de um socio responsavel por um
escopo misto entre essas opgoes, ¢ uma decisdo que deve ser feita com muita cautela, dado os
riscos de um novo projeto, de uma sociedade, e a necessidade de um profundo e continuo
alinhamento entre as partes no longo prazo, pois, a escolha de um parceiro ndo habituado com
as especificidades e riscos do setor, pode gerar problemas inesperados e situacdes desagradaveis

ao longo da jornada.

Desse modo, os parceiros precisam compreender os riscos de todas as etapas do negdcio, desde
o momento da aquisicdo do terreno e criacdo da sociedade, para criarem os instrumentos

juridicos adequados para esta, até as etapas de licenciamento dos projetos, producdo, vendas e
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assisténcia técnica, afim de instaurar um ambiente prospero para o desenvolvimento do negécio
e o trabalho entre as partes de forma harménica, pois qualquer desarranjo ou desalinhamento
societario, inevitavelmente levara a piora na qualidade do trabalho, do empreendimento, € por
consequéncia do resultado financeiro esperado. E, portanto, com a mesma diligéncia que se
escolhe um terreno ou se faz um projeto, espera-se que as defini¢des de escopo, detalhamento
dos contratos, alinhamento da gestdo, regras e instrumentos de governanga ao se escolher um
socio para o desenvolvimento de um empreendimento, sejam etapas que requisitem uma
dedicagdao exaustiva das partes, € que reconhecam os pontos negativos e infelicidades que

possam acontecer ao longo do negécio a fim de se mitigar problemas futuros.

22 O QUE E GOVERNANCA?

Com o entendimento prévio das etapas e riscos do desenvolvimento imobilidrio, € conforme
feito a alusdo na introducdo do trabalho, a governanca de um negocio e de uma sociedade ¢
imprescindivel para o sucesso de um novo empreendimento, pois determinard as regras e
procedimentos para acdo da empresa quanto a sua atividade econdmica e quanto aos seus
stakeholders, também estabelecendo os principios norteadores de sua atuacdo, e sendo
fundamental estabelecer a ideia de que as boas praticas de governanca alinham o interesse de
todos os publicos e fortalece a percep¢do positiva da companhia junto ao mercado (CVM,

2015).

De modo mais abrangente, a governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagoes sdao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administragdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
econdmico de longo prazo da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para
a qualidade da gestao da organizagao, sua longevidade e o bem comum (IBGC, 2015). Ou seja,
em linhas gerais, define uma espécie de framework de atuagdo e conduta da empresa tanto
internamente, quanto externamente, e até para com elementos sem qualquer relacdo com a
empresa, uma vez que suas agoes podem gerar externalidades positivas ou negativas, que sao
aqueles efeitos de transagdes que incidem sobre terceiros que ndo consentiram ou dela nao

participaram.
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Segundo DALIO (2018), governanga ¢ o processo de freios e contrafreios para o poder, cuja
finalidade ¢ garantir que os principios e interesses da comunidade como um todo sejam sempre
colocados acima dos interesses e poder de qualquer individuo ou facgdo, e sendo assim, dentre
os principios fundamentais propostos pelas boas praticas de governanga corporativa, destacam-
se: a equidade (igualdade), comprometimento, transparéncia e a prestagao de contas (CVM,
2015) e, nesse sentido, contar com o apoio de advogados, contadores e auditores em questdes
legais e na produgdo de balangos e relatorios financeiros ajuda as organizagdes a seguirem €
implementarem as praticas de governanca, pois mostra o compromisso da companhia em se

profissionalizar (CVM, 2015).

2.2.1 A ESTRATEGIA DE GOVERNANCA

Explicitado os conceitos chaves da governanca, a questao que entdo reside, ¢ em como traduzir
planos e metas abrangentes de governancga corporativa, que muitas vezes sao pensados apenas
nos niveis de conselho de administragdo e diretoria, em condutas, processos, comunicagao e
sistemas resilientes e tangiveis para atender as expectativas dos stakeholders, e mais
especificamente, como traduzir isso dentro de uma sociedade feita para o desenvolvimento de
um empreendimento imobiliario? E conforme mencionado anteriormente, como lidar ao mesmo
tempo, com todas as nuances que acontecem com esse tipo de negocio, seja de natureza

societaria, juridica, financeira, produgdo e outros, que implicam em riscos para a atividade?

Ou seja, primeiramente ¢ necessario imaginar alguns objetivos para desenhar as bases de uma
estratégia corporativa que atenda aos principios basicos da governanga, € também dos socios
de uma incorporacdo imobilidria, mas que uma vez desenvolvidos, sejam possiveis de se

tornarem efetivamente agdes praticas a nivel estratégico, tatico e operacional na companhia.

Para isso, deverd haver um planejamento a fim de se delimitar quais serdo esses objetivos, €
quais sdo os desdobramentos esperados em acdes para todos os niveis hierarquicos da
organizac¢do, que tanto cumpram as necessidades abrangentes de governanca, mas também as

especificas no dia-dia dos diretores, gestores e colaboradores da empresa.

Desta forma, algumas defini¢des serdo necessarias: segundo BATEMAN e SNELL (2007),
metas estratégicas sdo os principais alvos ou resultados finais relacionados com a

sobrevivéncia, o valor e o crescimento de longo prazo da organizacdo [...], enquanto o
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planejamento tatico ¢ o conjunto de procedimentos para converter as metas € os planos
estratégicos mais abrangentes em metas e planos especificos relevantes para uma parte distinta
da organizagdo [...], € o planejamento operacional, ¢ o processo de identificacio dos

procedimentos e processos especificos necessarios nos niveis inferiores da organizagao.

Ou seja, nesse sentido, a empresa gestora de uma sociedade em um empreendimento
imobilidrio, precisard incialmente, ter um alinhamento interno de suas defini¢des estratégicas
para diferentes niveis hierarquicos como ponto de partida para a implementagdo de sua
governanga, gestdo e comunicagdo de informagdes relevantes da sociedade e do
empreendimento, que fardo por meio da internalizagdo de rotinas e procedimentos para
atendimento a este publico, definindo as formas de atuagdo com base em seu planejamento, o
que significa especificar as metas a serem alcancadas e decidir com antecedéncia as devidas
acoes necessarias para alcanga-las, [...] incluindo-se a analise das situagdes atuais, antecipagao
do futuro, determinacdo de objetivos, decisdo sobre em que tipo de atividades a empresa se
envolvera, a escolha de estratégias corporativas e comerciais € a determinagdo dos recursos
necessarios para cumprir as metas da organizagdo (BATEMAN; SNELL, 2007), nao obstante,
que o planejamento ¢ uma expressdo formal da intengdo gerencial. Ele descreve o que os
gerentes decidiram fazer e como eles vao fazé-lo. O planejamento proporciona a individuos e
unidades de trabalho diretrizes claras a serem seguidas nas atividades futuras; ao mesmo tempo,
essas diretrizes podem incluir circunstancias individuais e condi¢des de mudangas

(BATEMAN; SNELL, 2007).

Além disso, podemos introduzir conceitos para a incorporagdo imobilidria que sdo
tradicionalmente utilizados no mundo quando se trata de governanga corporativa de empresas
de capital aberto, como a adocdo do padrao COSO que ¢ muito reconhecido como um padrao
de exceléncia para o desenho e operacionalizacdo de uma estrutura de controles internos —
framework — das companhias emissoras de valores mobilidrios, cuja adocao ¢ exigida por
reguladores de mercado de capitais e bolsas de valores de outras jurisdigdes (CVM, 2018) de
forma que, todos os frameworks tratam conceitualmente a estrutura de controle interno de uma
forma bem ampla, incorporando consideragdes sobre (1) riscos significativos das
operagdes/negdcios; (2) conformidade de leis, normas e regulamentos (“compliance™) e (3)

reporte financeiro (CVM, 2018).

Nesse sentido, a ideia de unir os conceitos do planejamento estratégico a adocao dos

frameworks de governanga ¢ de pleno interesse da incorporadora, para tragar as bases de sua
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estratégia de gestdo de parcerias, na intencdo de maximizar o valor das mesmas, por meio da

profissionalizacdo da gestdo de seus relacionamentos societarios.

Verifica-se também, que controles internos possuem um aspecto humano sobre as pessoas que
trabalham em uma organizagao, e, portanto, também possuem um aspecto de gestao de pessoas,
0 que ¢ muito importante para que haja um ambiente corporativo em que seja possivel instituir
controles internos. Ademais, para que haja geragao de valor em um contexto de uma sociedade,
uma vez que o fator humano estara ainda mais presente, ¢ a real capacidade de se trabalhar em
parceria que quando colocada a prova demonstrar tal valor, de certo que, segundo Doz e Hamel
(2000), nao € o negdcio por si sO que cria valor, mas a capacidade de dois parceiros manobrarem
dindmica e criativamente sua alianca através de um matagal de incertezas, de alteragdo de

prioridades, de atritos organizacionais e de surpresas apresentadas pela concorréncia.

Ainda nesse contexto, a utilizacdo de um framework de governanga ajuda a identificar os
principais aspectos a serem considerados em uma politica efetiva de governanga, que saia do
papel e seja implementada na realidade didria corporativa, o que exige estruturas, sistemas,
politicas, relatorios e pessoas, entretanto, observa-se que, sistemas confidveis de planejamento
e controle ndo sdo capazes de levar a resultados exatamente na medida preconizada quando se
deu partida a agdo, mas sdo mitigadores de riscos, permitindo que o empreendedor alcance
resultados com menor grau de incerteza em relacdo aos padrdes que levaram a decisao de fazer

(LIMA JR.; MONETTI; ALENCAR, 2011).

E nesse contexto, ¢ muito importante mencionar, que no caso das incorporacdes imobilidrias,
devido a diversas questdes inerentes ao negocio, como a producdo ndo seriada, a falta de
flexibilidade, a necessidade de investimentos de longo prazo, o ambiente inflacionario no caso
brasileiro e diversas perturbacdes as quais os empreendimentos estdo sujeitos, exigem que uma
das mais importantes estratégias seja justamente a financeira, sendo que, os preceitos que
devem compor o referencial de qualidade para os sistemas de planejamento financeiro no Real
Estate devem poder (i) servir como instrumento de sustentacdo de principios de gestao
eficientes, enquanto capazes de sedimentar cultura de qualidade crescente; e (ii) ser eficazes,
na medida em que sdo estabelecidos para proporcionar respostas de qualidade inequivoca,

quando usados para suportar decisdes gerenciais (LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011).

Além disso, pode-se imaginar que tais padrdes de estruturas de controles internos conforme

mencionados anteriormente, quando adotados na estrutura formal da empresa, elevardo a
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capacidade desta em enxergar as informagdes relevantes para manter um bom padrio de
governanga, de forma que alinhado ao planejamento citado anteriormente, deixara muito claro
as diretrizes para o levantamento e manutencdo de tais informagdes, de certo que,
conjuntamente a uma estratégia de comunicagao e relacionamento com investidores (RI), e que
no caso desse trabalho, estd no contexto das sociedades para o desenvolvimento de um
empreendimento imobiliario, melhorardo o fluxo e transparéncia das informagdes gerenciais, o
que elevara a reputacao do projeto, da empresa e da qualidade das decisdes a serem tomadas
pelos socios, além dos aspectos positivos intangiveis do relacionamento entre eles, pois
segundo a CVM (2015), estabelecer um processo de comunicacdo significa conhecer
profundamente a organizagdo, quais seus pontos fortes e fracos, buscando o continuo
aperfeicoamento das operagdes, além de entender a dinamica de trabalho dos seus

colaboradores e a comunidade em que esta inserida [...].

Nesse planejamento, algumas questdes precisam ser respondidas: “Como quer se comunicar e
ser vista?”’; “Qual € o publico de interesse?”’; “Qual ¢ o meu mercado?”’; “Quais sao os clientes
atuais e potenciais?”; “Quais sdo meus fornecedores?”’; “Quais os meus parceiros?”, dentre
outras questoes. [...] o passo seguinte ¢ analisar quais sdo as ferramentas de comunicagdo

adequadas e disponiveis, bem como os recursos (CVM, 2015).

Verifica-se entdo, que a governancga determina as diretrizes abrangentes para o relacionamento
entre stakeholders, sendo que, o planejamento e a adesdo aos frameworks de governanca
deixaré evidente as necessidades internas para se atingir um bom nivel de controle, entretanto,
serd via uma estratégia de RI bem planejada e executada, que sera efetivado e testado
internamente e externamente, os principios da governanca, como a equidade,
comprometimento, transparéncia e prestacdo de contas, pois transparecerda a vontade
organizacional em se adequar a tais principios, e elevar sua capacidade gerencial, justamente
pela capacidade de gerar um fluxo de informagdes fidedignas e relevantes, atualizadas e

assertivas para os sOcios.

A estratégia de RI sera como um “ponto focal” para a gestao da sociedade a nivel institucional,
e serd testada na rotina corporativa, de certo que, independentemente dos direitos de
fiscalizagdo previstos na Lei (acesso aos livros contébeis), ¢ boa pratica que os administradores
disponibilizem aos socios de uma empresa fechada informagdes do negocio de forma
sistematica, transparente e de facil acesso. Esta pratica contribui para criar um ambiente de

harmonia, confianga e transparéncia e tende a prevenir desconfortos entre sbcios e
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administradores, principalmente conflitos societarios que possam culminar em ag¢des judiciais

(IBGC, 2014).

Dessa forma, criar uma estratégia de relacionamento com investidores, ¢ uma forma de priorizar
a comunicacao com a base acionaria no dia-dia da empresa, e definir a estratégia da companhia
para o mercado ¢ o primeiro passo na elaboragao de um bom programa de RI. Nessa fase, a
empresa, via gestores € RI, deve focar nas suas vantagens competitivas e estabelecer um canal
permanente de comunicagdo com outras areas da companhia — como Controladoria, Financeira,
Juridica, Comunicac¢do e Contabil — para se abastecer de informacdes que ajudem a tragar um
plano estratégico eficaz. Esse canal vai ajudar no fluxo de comunicagdo interna dentro da

empresa, bem como aumentar a interagdo entre as areas da organizagdao (CVM, 2015).

No contexto das parcerias em incorporagdes imobilidrias, a estratégia de RI pode ser adaptada
para suas especificidades operacionais e publico alvo, entretanto, vai for¢ar a empresa a se
profissionalizar perante o mercado e a si mesma, uma vez que serd necessario um esforco
continuo em divulgar informagdes relevantes, gerenciar o relacionamento com os acionistas €
stakeholders, e ter a correta tempestividade com os fluxos de informagdes internos da empresa
que deverao ser tratados para atender a estratégia para com os publicos externos. Dessa forma,
montar um programa de Rl requer alinhamento e perfeita sintonia da empresa com seus gestores
e a area de RI, pois somente dessa maneira a organizacdo serd capaz de fornecer informagao de
qualidade, ampliar e conquistar mais investidores, [...]. Os empreendedores e os profissionais
que exercerdao a atividade de RI tém importante papel de acessar informagdes estratégicas, bem
como retroalimentar o didlogo entre empresa e mercado com um fluxo ininterrupto de
informagdes. Deve-se partir da premissa que os responsaveis por elaborar e conduzir o processo
sejam profundos conhecedores da empresa, inclusive o setor em que a companhia esta inserida

(CVM, 2015).

Pode-se também imaginar que no cotidiano das operacdes, havera diversos pontos focais entre
as areas das empresas parceiras, dado que, a depender da alianga proposta, se esta for mais
aberta, ¢ muito possivel que os relacionamentos entre gestores e colaboradores entre diversos
departamentos, como engenharia, comercial, juridico, financeiro, poderdo funcionar como
células de trabalho apartados do ponto focal da area de relacionamento com o investidor,
embora, a todo momento, o gestor de RI devera se relacionar e organizar com os diversos
departamentos da empresa, o fluxo de informacgdes para a gestdo formal da sociedade com os

niveis hierarquicamente mais altos, representados pelos socios.
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Como foi amplamente discutido, uma estratégia eficaz de RI ¢é essencial para as empresas e
para a sua governanga, € tal conceito pode ser empregado e adaptado para diferentes situagdes,
a exemplo de empresas de capital fechado, e os empreendimentos gerenciados em sociedades
de proposito especifico (SPE) que possuam mais de um quotista em seu capital social. Embora
nessa situagao possa se imaginar que o tratamento com os s6cios possa acontecer de forma mais
proxima e até informal devido a menor dispersdo aciondria, os mesmos principios podem ser
utilizados como no caso da empresa com capital aberto, de forma que as informagdes
divulgadas pela companhia devem ser verdadeiras, completas, consistentes e tuteis [...], bem
como primar por uma linguagem clara e objetiva, no entanto, sem deixar de ser técnica,

viabilizando a adequada avaliacdo e tomada de decisdo por parte do investidor. (CVM, 2022).

2.2.2 FRAMEWORK DE REFERENCIA DA COSO

Conforme explicitado no objetivo do trabalho, a proposta deste ¢ a de criar um framework de
governanga que sera uma espécie de guia pratico para incorporadores que estiverem realizando
um empreendimento em sociedade. Este guia, de acordo com a metodologia do trabalho, sera
feito a partir do desdobramento de um framework de referéncia ja existente, e que sintetizara
de forma granular, a convergéncia das respostas dos especialistas do setor sobre o questiondrio

que foi aplicado.

Sendo assim, foi decidido pela a escolha do framework de governanga da COSO, que foi uma
das indicagdes mencionadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em seu oficio-
circular de 12 de dezembro de 2018 e que possui ampla adogdo no mercado de capitais e de

bolsa de valores internacionais.

Dentro deste contexto, a origem dos frameworks de governanga segundo COSO (2013, traducao
propria), ¢ de ser um guia de controles internos, gestdo de risco corporativo, e deteccdo de
fraude, desenvolvido para melhorar o desempenho organizacional e a supervisdo, e reduzir a
extensdo da fraude nas organizacdes, dado que, [...] atualmente, os stakeholders estdo mais
engajados, buscando maior transparéncia e accountability pela integridade dos sistemas de
controle interno que apoiam as decisdes de negocios e a governanca da organizagao, [...]. E que
um sistema eficaz de controle interno exige mais do que adesdo rigorosa a politicas e

procedimentos: requer o uso de discernimento.
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Ainda a respeito de controles internos, segundo COSO (2013, tradugdo propria), controle
interno ndo ¢ um processo serial, mas um processo dindmico e integrado, [...], € um processo,
executado pelo conselho de administragdo, gestores e outros colaboradores de uma entidade,
desenvolvido para fornecer seguranca razoavel em relacdo ao alcance dos objetivos
relacionados a operagdes, prestacdo de contas e compliance. [...] executado por pessoas - ndo ¢
apenas sobre politicas e manuais de procedimentos, sistemas e formuldrios, mas sobre pessoas
e as acgoes que elas realizam em todos os niveis de uma organizagao para ser possivel haver

controles internos.

Desta forma, o framework de referéncia da COSO (2013) que sera utilizado, conforme pode se
ver na Figura 9 abaixo, consiste de um cubo, que apresenta trés elementos da governancga, que
sd0 0s objetivos, componentes € a estrutura organizacional. S3o trés, as categorias de objetivos,
relativas a: (1) operacdes (operations), (i) prestacao de contas (reporting), e (iii) conformidade
(compliance), que sdo representadas pelas colunas. Sdo cinco componentes: (i) ambiente de
controle (control environment), (ii) avaliagdo de riscos (risk assessment), (iii) controle de
atividades (control activities), (iv) informacao e comunicagao (information & communication),
e (v) monitoramento de atividades (monitoring activities), que sao representados pelas camadas
horizontais do cubo. Sao considerados 4 niveis na estrutura organizacional de uma entidade: (i)
institucional (entitiy level), (i1) divisdo (division), (iii) unidade de operagdo (operating unit),

(iv) fungdo (function), que sdo representadas pela terceira dimensao do cubo.

Figura 9 — COSO framework, 2013.
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Segundo a COSO (2013, tradugdo propria), os objetivos operacionais (operations) dizem
respeito a eficacia e eficiéncia das operacdes da entidade, incluindo metas de desempenho
operacional e financeiro e prote¢ao de ativos contra perdas, enquanto o objetivo de prestacao
de contas (reporting), diz respeito a relatdrios financeiros e ndo financeiros, internos e externos,
e podem abranger confiabilidade, pontualidade, transparéncia ou outros termos estabelecidos
por reguladores, definidores de padrdes reconhecidos das politicas da entidade, e os objetivos
de conformidade (compliance) - estes dizem respeito a adesao as leis e regulamentos aos quais
a entidade esté sujeita. Nesse contexto, existe uma relagao direta entre objetivos, que sdo o que
uma entidade se esforga para alcancar, componentes, que representam o que ¢ necessario para
atingir os objetivos, e a estrutura organizacional da entidade (as unidades operacionais,

entidades legais e outros) (COSO, 2013, tradugdo propria).

Conforme as defini¢des apresentadas, fazendo-se uma simples analogia, os objetivos
operacionais devem ser entendidos como metas e expectativas que devem ser alcangadas ou
atendidas, os relatorios devem representar a atual situacdo da companhia de forma fidedigna a
realidade, com dados e fatos tempestivos, € o compliance, deve ser entendido como as regras,
regulamentos, politicas e leis, que devem ser respeitadas no processo de atingir os objetivos
definidos, os componentes entende-se como as a diretrizes de como chegar nos objetivos € 0s
planos para atingi-lo, e a estrutura organizacional, os responsaveis por cada etapa para atingir

os objetivos tragados.

Ademais, cada componente ¢ parte da base do framework proposto e serd desdobrado a fim de
se obter as diretrizes, sendo assim: (i) o componente de ambiente de controle diz respeito a
padrdes, processos e estruturas adotados pela empresa, para certificar-se de que seus negdcios
andem em linha com as melhores praticas de mercado, € que sdo as bases para que existam
controles internos na instituicao, (ii) o componente de avaliagdo de riscos diz respeito a forma
como a empresa adota planos de gerenciamento de riscos para ajudar a identifica-los, reduzi-
los, e se possivel, elimina-los, (ii1) o componente de controle de atividades diz respeito a acdes
que sdo estabelecidos por politicas e procedimentos para ajudar a gestdo na mitigagao de riscos,
(iv) o componente de informacdo e comunicagdo diz respeito ao processo iterativo de fornecer,
compartilhar e obter as informagdes necessarias, tanto para a comunicagdo interna quanto para
a comunicac¢do externa, € (v) o componente de monitoramento de atividades diz respeito as
avaliagdes separadas e continuas para verificar se cada um dos cinco componentes dos controles

internos [...] estdo presentes e funcionando (COSO, 2013, tradugdo propria).
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Dentro dessa ldgica, os desdobramentos imaginaveis para uma estratégia de governancga efetiva,
estdo amparados em algumas politicas, processos e sistemas a serem pensados, € que a titulo de
exemplo, mas nao com a intencao de trata-los de forma exaustiva, podem ser: (i) a estrutura
juridica da organizacao/empreendimento, e suporte juridico durante todas as etapas do ciclo do
desenvolvimento imobilidrio, (ii) o planejamento contabil e financeiro, assim como sistemas de
acompanhamento e controle, rotinas operacionais e auditoria, (iii) a estratégia de comunicagao
para com socios ¢ stakeholders de maneira geral, com processos e rotinas de divulgacao de
informacodes e politica de relagdes publicas, (iv) a estratégia de recursos humanos da empresa,
para a prospecc¢ao e retencao de talentos, politicas de remuneracao, e a preparacdo corporativa
para eventos de sucessdo no quadro de socios/funcionarios desta, (v) os planos formais de
resposta a riscos inerentes ao negocio, (vi) os planos de crescimentos sustentavel da empresa e
o planejamento para a adocao de politicas e padrdes exceléncia em todas as partes do negocio,

(vii) a prevengdo a fraude, lavagem de dinheiro, assim como a protecdo de dados, entre outros.

Sendo assim, a adogdo de um framework de governanga pode ser uma importante ferramenta
de profissionalizagdo das empresas de maneira geral, mas também uma via de estruturacdo
interna para a internalizacdo de rotinas e procedimentos que visem melhorar o nivel de gestao
das sociedades feitas para desenvolver empreendimentos imobiliarios, espelhando-se nos
exemplos de padrdes utilizados por mercados de governanga superior, a exemplo dos mercados

de capitais e de bolsa de valores internacionais.

2.2.3 ESTRUTURA FORMAL DA SOCIEDADE E DE GOVERNANCA

Contextualizados os principios e estratégias de governanca, que ora possuem uma composi¢ao
formal e ora informal do ponto de vista da criagdo da sociedade, se faz necessario a mengao dos
componentes juridicos formais que possibilitam a criagdo do veiculo de investimento para o
empreendimento e permitem a efetiva gestdo da parceria, e atendimento a legislacdo e

regulagdes pertinentes.

Como abordado nesse trabalho, as parcerias de investimento sdo alternativas de crescimento,
de estratégia, de compartilhamento de habilidades e de captagdo de recursos, tratando-se do
capital ou ativo integralizado por parceiros, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas, aportando

por meio de veiculos de investimentos, como os FlIs, FIPs, por investimento direto na SPE do
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empreendimento ou por meio de SCPs, para um objetivo comum. Para Rocha Lima Jr. (2004),
parcerias de investimento podem ser construidas desde as formas mais abertas até as mais
protegidas, do ponto de vista do investidor frente ao empreendedor. [...] podem ser montadas
estruturas de associagdo nas obrigagdes e riscos, até estruturas nas quais, através de
instrumentos de investimento [...] os investidores aplicam recursos nos negécios dos
empreendedores, com uma determinada influéncia na governanga e com determinadas garantias

de remuneragao.

Portanto, o arcabougo juridico-societdrio, a governanga, a administragdo ¢ a remuneragao
podem ser estruturadas de diversas formas de acordo com o risco que o investidor aceita correr
e considerando-se o quanto o originador aceita dividir de retorno, sendo que, muitas sdo as
possibilidades juridicas e regras de governanca para a estruturacao dessas sociedades de acordo
com o Cddigo Civil Brasileiro (Lei Federal 10.406/2002) que rege sobre a Sociedade Limitada
(Ltda.), Lei das S/A (Lei Federal 6.404/1976), que rege sobre a Sociedade por Ag¢des, assim
como as instrugdes normativas CVM 578/2016 e 472/2008 que disciplinam os FIPs e FIIS.
Entretanto, no Brasil, as empresas de capital fechado, em sua maioria, sdo constituidas sob a
forma de Ltda. ou S/A. Na op¢ao entre uma ou outra devem ser considerados diversos aspectos,
dentre os quais, a quantidade de socios e os quoruns de deliberacao especificos, a necessidade
de participagdes desiguais em capital e trabalho dos sécios, regime obrigatério de publicagdes,

seguranca juridica, capital social e estrutura de financiamento, entre outros. (IBGC, 2014).

No caso especifico desta monografia, serdo trabalhadas as parcerias no Real Estate, estruturadas
em Sociedades de Propdsito Especifico, sendo que esta poderd ser uma empresa do tipo
limitada, ou podera se constituir por acdes e desta forma, as caracteristicas fundamentais desses
dois tipos societarios sdo, dentre outras, (i) a separacdo do patrimonio social (a sociedade ¢
titular de direitos e obrigagdes juridicamente segregados e independentes dos direitos e
obrigacdes dos seus socios); (i1) a limitagdo da responsabilidade dos sécios (a obrigacao dos
socios de responder por eventuais passivos das sociedades estd limitada ao valor que se
obrigaram a aportar na sociedade, por meio da subscri¢do de quotas ou acdes); (iii) a delegacao
dos poderes de administragdo da sociedade (s6cios ndo precisam, necessariamente, conduzir os
negdcios sociais, podendo delegar tais poderes a terceiros); e (iv) a possibilidade de negociar e
transferir acoes (sociedades andnimas) ou quotas (sociedades limitadas), as quais representam

a fragdo-ideal de titularidade dos sécios no patrimonio da sociedade (CVM, 2022).
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A Sociedade Limitada ¢ prevista e regulada pelo Cédigo Civil [...] (artigos 1.052 ao 1.087).
Nao havendo previsdo expressa dessa regulagdo no Contrato Social aplicam-se,
subsidiariamente, as regras sobre sociedade simples (artigos 997 ao 1.037 da mesma Lei). Pode,
ainda, haver disposicao no Contrato Social de que se aplicara, de forma supletiva, a Lei das A
(Artigo 1.053, Paragrafo Unico do Codigo Civil) (IBGC, 2014). Entretanto, mesmo com menos
exigéncias legais que as Sociedades por Agdes, as Sociedades Limitadas devem objetivar a
melhoria de sua estrutura administrativa ¢ dos controles internos, bem como a ado¢ao de um
maior nivel de transparéncia e de outras boas praticas de Governanga Corporativa. (IBGC,

2014).

Ou seja, a natureza juridica da SPE, podera ser escolhida oportunamente para ficar sob a
regéncia da Sociedade Limitada, ou por A¢des, ou mesmo a primeira, mas podendo-se utilizar
dos dispositivos da segunda quando for explicitado para tal, entretanto, a sua verdadeira razao
de existir ¢ a segregagdo de riscos entre os empreendimentos de uma companhia, e a defini¢do
de um escopo fechado de atuagdo, sendo que em ambas devera ser observado os principios da
governanga, dado que, segundo Rocha Lima Jr. (2004), esses negocios serdo organizados pelos
empreendedores, segundo determinados limites de governanga, fronteira a partir da qual o
conjunto dos investidores tera participagdo na decisdo. E essas parcerias [...] para que sejam
entendidas como associagdes limitadas, devem ser operagdes fechadas, ou num conjunto
definido de empreendimentos, ou num volume especificado de recursos a ser aplicado. [...] na
medida em que, de partida, muitos dos parametros do empreendimento j& poderdo estar
negociados entre os parceiros, como pregos, custos, contratos, honorarios, prémios,

penalidades, garantias, etc.

Além disso, outros aspectos formais de governanga dentro das sociedades podem ser abordados,
tal como os Acordos de Acionistas ou Quotistas, que conforme legislado pela Lei das S.A., em
seu artigo 118, dispde que o acordo de acionistas, espécie de pacto parassocial, tera por objetivo
regular as relagdes entre acionistas referentes a compra e venda de suas agdes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito de voto e exercicio do poder de controle (CVM, 2022). Vale
lembrar, que estdo entre os principais topicos usualmente abordados em tais documentos, os
direitos, deveres e responsabilidades dos socios, os direitos de fiscalizacdo dos sécios, as
compensagdes para socios que possuam acgoes preferenciais ou ordinarias, o tratamento dos
sOcios minoritarios, a politica de dividendos, a remuneracdo do capital e a remuneragdo do

trabalho, as condigdes de saida de sdcios, as hipoteses de saida de socios, o direito de
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preferéncia, a transferéncia de controle, a mediagdo e arbitragem, os mecanismos e 6rgaos de
controle, a contabilidade, os sistemas e processos de controles internos, a auditoria, os conflitos
de interesses, o uso de informacao privilegiada, entre outros. E que de maneira geral, o controle
compartilhado ¢ exercido por meio da celebragdo de acordo de acionmistas, [...], que se
caracteriza pela manifesta¢ao de vontade de dois ou mais acionistas de uma mesma companhia,
que convencionam determinadas matérias, visando a regular o exercicio dos direitos referentes

as suas participagoes societarias (CVM, 2022).

Vale lembrar que o poder de controle da sociedade andnima pode ser exercido (i) isoladamente,
quando um Unico acionista, em razao do percentual de a¢des com direito de voto (ou “direitos
de so6cio”) de que ¢ titular, é capaz de atender, sozinho, aos critérios do art. 116 da Lei das S.A.,
ou (i1) de modo compartilhado, exercido por grupo de pessoas, naturais ou juridicas, vinculadas
por acordo de voto ou sob controle comum. Entretanto ¢ importante observar, que no caso de
um Sociedade Limitada, o controle absoluto [...] s6 ocorre com, ao menos, 75% do capital, por
conta das regras de quérum qualificado presentes no Codigo Civil (vide Art. 1076). Além disso,
a eleicdo de administradores nao sdcios em uma limitada requer unanimidade enquanto o capital

nao estiver integralizado, e dois tercos dos votos ap6s a integralizagdo (IBGC, 2014).

Conforme mencionado anteriormente, as possibilidades de estruturagdes juridico-societarias,
utilizando-se das naturezas acima dispostas, suas regulamentagdes e dispositivos, sdo
incontaveis, e como tal, deverdo ser ajustadas a necessidade especifica para cada tipo de negdcio
e ao perfil do socios de uma nova empreitada, e portanto, ndo se pretende discorrer sobre toda
a extensao do mesmo nesse trabalho, mas introduzi-lo e transmitir um panorama geral ao leitor
sobre algumas possibilidades e situacdes mais comuns, além de deixar as referéncias bésicas
para o aprofundamento no tema, lembrando sempre que na realidade das empresas, esses
assuntos sao muito estratégicos, e dependem da ajuda e opinido de diversos profissionais, tal
como de advogados especializados em direito societario e tributario, contadores, analistas
financeiros e da experiéncia dos socios, para que em comum acordo cheguem a uma estrutura
eficiente em custos e tributos, mas também funcional e com mitigacdo de riscos legais e
regulatérios, pois a decis@o por uma estrutura em especifico, sempre possuira pros e contras, €
esta longe de ser uma decisdo simples, pois afetara diretamente questdes de governanca,
financeiro, tributdrio, societario, legal e operacional, de forma simultinea no cotidiano da

empresa.
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2.24 ESTRATEGIA DE COMUNICACAO E OS PRINCIPAIS PROCESSOS E
RELATORIOS

Conforme verificado nas segdes anteriores, a estratégia de comunicacdo, que foi tratada como
sendo parte da estratégia de relacionamento com sdcios ou investidores, ¢ um elemento
essencial e agregador de valor nas empresas, pois ¢ um elemento de coesdao corporativa,
societaria e para com os stakeholders, que leva a profissionalizacdo da empresa, e traz
transparéncia e qualidade aos fluxos e processos internos, via a sistematizagdo com que essas
informagdes tem que ser apresentadas e obtidas de maneira tempestiva, ou seja, criam um driver
de melhoria interna e de governanga na organizacao, pela necessidade de divulgacao e pelo tipo

do uso em que essas informagdes serdo empregadas.

Nesse sentido, a area de relacionamento com soécios funciona em “simbiose” com outras areas
da empresa, que sdo responsaveis pela geracdo de informagdes e relatorios, que deverdo estar
dentro de processos e rotinas de obten¢do de dados para sua elaboracdo e prestacdo de contas
para os sécios/quotistas, pois, além de serem responsaveis pela comunica¢ao de informagdes
que dardo subsidios aos tipos de decisdes mais estratégicas possiveis dentro da organizacao,
também serd responsavel por determinar qual o tipo de informacdo que deverd ser
disponibilizada, e com qual qualidade e periodicidade. Sendo certo, portanto, que todos os
administradores (integrantes do Conselho de Administracdo ou da Diretoria) tém deveres de
natureza legal para com a sociedade, como o de diligéncia (art. 153 da Lei das S.A.) e o de
lealdade (art. 155 da Lei das S.A.). E em relagio ao dever de informar para a tomada de deciso
de investimento pelo publico, (art. 157 da mesma lei) que a regulagcdo da CVM impde uma série
de obrigacdes especificas [...] (CVM, 2015). Nao obstante, muitas sao as motivagdes que levam
empresas de capital fechado a adotar as melhores praticas de Governanga Corporativa. Dentre
elas estdo a busca por preservar e otimizar seu valor, obter melhorias de gestao, facilitar o acesso
a recursos financeiros e ndo financeiros, contribuir para a longevidade, administrar conflitos de
interesses de maneira mais efetiva e conseguir avaliar, de forma permanente seu propdsito

(IBGC, 2014).

E assim, de uma forma mais tangivel, todos os objetivos da empresa para finalidade da
estratégia de comunicacdo, poderdo ser traduzidos em uma série de agdes, organizadas em

processos, que poderdo ser ilustrados em um framework, e que por final gerardo rotinas de
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trabalho e acompanhamento de indicadores da empresa/empreendimento, que deverdo ser
utilizados para o atendimento da estratégia de relacionamento com os socios de uma parceria

para o desenvolvimento de uma incorporagao imobiliaria.

Dessa forma, a estratégia de comunicacao envolve encarar a comunicagdo como um ativo — um
relevante diferencial do negoécio — significa prezar por fornecer informagdo de maneira
equitativa, levando sempre em conta as necessidades dos investidores da empresa e demais
interessados. [...] além de refletir a realidade empresarial, ou seja, ela deve compartilhar o seu
desenvolvimento gerencial, financeiro e operacional e ndo esconder ou manipular informagdes
que ndo sejam positivas (CVM, 2015). E assim, de forma anédloga aos programas de RI
presentes das empresas de capital aberto, ¢ adequado criar uma area interna ou atribuir a um
time especifico ou responsavel, a gestdo da comunicagdo nessas sociedades, estabelecendo a
continuidade dos trabalhos e de fluxos informacionais necessarios para a gestao do negdcio e
tomadas de decisdo, sendo que, dentro dessa célula de relacionamento com os s6cios, o ponto
de partida deve ser a visdo e percep¢ao do outro, pois somente assim a comunicagao fluira. [...]
e independentemente do porte, a empresa precisa alinhar as mensagens dos gestores ou, em
muitos casos, dos proprietarios do negocio que reportardo externamente. Caberd, assim, a esses
“porta-vozes” manter a mensagem que a empresa quer divulgar em permanente consisténcia
com os publicos e sua estratégia de comunicagdo precisa ser adaptada com base no publico que

se quer atingir (CVM, 2015).

Segundo Guimaraes (2015), a maioria dos problemas dos projetos ¢ oriunda de falha de
comunicagdo e existe uma forte correlagdo entre o desempenho do projeto e a habilidade em
administrar as comunicagdes, de modo que, ¢ altamente recomendével a participacdo de um
gestor sénior que lidere essa area de relacionamento com sécios, € ajude a intermediar o
levantamento de informagdes internas com outros gestores da empresa, assim como ajude na
interlocug@o com os sécios. Em outras palavras, a aplicacdo dessa rotina pode ser implantada
simplesmente pensando em quem da empresa estaria mais apto. [...] Uma companhia que possui
investidores institucionais e individuais terd que conversar de maneira diferenciada com seus
publicos, caso contrario correrd o risco de ruido na comunicagdo, ou seja, a mensagem nao ser
entendida corretamente. H4 a necessidade de um profissional com a percepgdo e vivéncia de
organizar e selecionar a oferta de conteudo disponivel a todos, porém prestando sempre atengao

para a melhor abordagem de acordo com o perfil do publico (CVM, 2015).
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Sendo assim, além dos aspectos gerais de estratégia na comunica¢do com publicos alvos
especificos, a organizacdo do conteudo, levantamento de informagdes internas, e o0s
responsaveis por liderar o relacionamento com os socios, existem topicos e alguns documentos
e relatorios que sao entendidos como basicos para o fluxo de informagdes na gestdo de uma
parceria, que segundo a CVM (2015) contemplam, os dados sobre o plano estratégico da
companhia, o desenvolvimento de novos servigos ou produtos, melhorias de processos de
producao, inclusive que privilegie a produtividade dos colaboradores, programa de reducao de
custos, dentre outros, que devem ser amplamente divulgados. Além disso, a empresa deve estar
preparada para fornecer informagdes sobre sua posi¢do em relagdo a concorréncia, ou seja, a
sua participagdo no setor em que atua e o que a empresa esta fazendo para manter ou melhorar

a sua posi¢ao no mercado.

Corroborando com a logica explicitada nessa se¢do, vale lembrar que conforme § 6° do Art.
177 da Lei das SA, as companhias fechadas poderdo optar por observar as normas sobre
demonstragdes financeiras expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios para as
companhias abertas (BRASIL, 1976), e dessa forma, vale tomar como referéncia tedrica sobre
a divulgacdo de informagdes ao mercado, entretanto, usado para servir ao propoésito das
sociedades no ambiente do Real Estate, os principios mencionados nos artigos do Capitulo IV
daresolucdo 80/22 da CVM, que dispde sobre o registro e a prestagcdo de informagdes periddicas
e eventuais dos emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobilidrios, € que instrui sobre como as informagdes devem ser

divulgadas e quais suas caracteristicas, conforme segue:

Art. 15. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e
que ndo induzam o investidor a erro.

Art. 16. Todas as informacdes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em
linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

[...]

Art. 19. Sempre que a informacao divulgada pelo emissor for vélida por um prazo
determinavel, tal prazo deve ser indicado.

Art. 20. Informagdes factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes, opinides,
projecdes e estimativas.

Paragrafo unico. Sempre que possivel e adequado, informagdes factuais devem vir
acompanhadas da indicacdo de suas fontes.

De certo que no contexto deste trabalho, a instrugdo normativa servird apenas como um

referéncia e ndo uma necessidade regulatoria, mas um parametro do que se entende como
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adequado em um mercado, ¢ que mediante a adaptagdes pertinentes a ldgica da incorporagao
imobilidria, também pode ser aplicado pelo gestor na sociedade que gerencia, pois presume-se
também, que as expectativas e regulacdes de governanca e comunicagdao adotados para os
mercados de valores mobiliarios, por mais que possam ser abrangentes, por ndo conter as
especificidades do setor imobilidrio, trazem conceitos e principios avangados e universais a
qualquer negocio. Sendo assim, a normativa também observa de forma muito contundente sobre
como devem ser feitas as divulgagdes e projecdes, inclusive com seu acompanhamento e

metodologias claras para o investidor, conforme abaixo:

Art. 21. A divulgacdo de projecdes e estimativas ¢ facultativa.

§ 1° Caso o emissor decida divulgar projecdes e estimativas, elas devem ser:

[-]

II — identificadas como dados hipotéticos que ndo constituem promessa de
desempenho;

III — razoaveis; e

IV — vir acompanhadas das premissas relevantes, parametros e metodologia adotados.
§ 2° As projecdes e estimativas devem ser revisadas periodicamente, em intervalo de
tempo adequado ao objeto da projecdo, que, em nenhuma hipdtese, deve ultrapassar
1 (um) ano.

§ 3° O emissor deve divulgar [...] que realizou alteragdes nas premissas relevantes,
parametros ¢ metodologia de projegdes e estimativas anteriormente divulgadas.

§ 4° Caso projegdes e estimativas sejam divulgadas, o emissor deve, trimestralmente,
[...], confrontar as projecdes divulgadas [...] e os resultados efetivamente obtidos no
trimestre, indicando as razdes para eventuais diferencas.

§ 5° Sempre que as premissas de projegdes e estimativas forem fornecidas por
terceiros, as fontes devem ser indicadas.

Conforme observado no capitulo anterior, a lei n® 6.404/76 (Lei das SA) pode ser usada de
forma suplementar ao codigo civil, e dessa forma, ser utilizada como referéncia para a
governanga de sociedades limitadas, da qual a Sociedade de Proposito Especifico faz parte, e
que geralmente ¢ veiculo para o investimento em empreendimentos imobilidrios e
gerenciamento de sociedades no setor, sendo que, a regulamentagdo e exigéncia que ¢ feita para
as empresas por acdes e/ou de capital aberto, sdo totalmente pertinentes ao caso do trabalho por
defini¢do explicita no codigo civil no termos do paragrafo tnico do Art. 1.053 do cédigo civil
que legisla que, o contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas
normas da sociedade andnima, sendo as suas disposi¢des legitimas referéncias para a

governancga de sociedades anonimas ou limitadas no Brasil.

Desta forma, apesar de possuirem um carater regulatorio e contabil, vale ressaltar que o

Capitulo XV da lei n° 6.404/76 (Lei das SA), define algumas regras para o exercicio social, e
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as demonstragdes financeiras para as empresas brasileiras, que se adaptadas a realidade do
setor de incorporagdo imobiliaria, e as demandas da sociedade em especifico, representam uma
importante fonte de boas praticas de governanga corporativa para o relacionamento entre socios,
e que poderdo ser utilizadas em maior ou menor grau para a gestdo da mesma, como forma de
obtencdo de informagdes importantes para a tomada de decisdes, se obtidas com uma
periodicidade adequada. Sendo assim, vale ressaltar que os Art. 176 e 177 da lei, transmitem

algumas boas praticas de governanca conforme segue:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituragdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situa¢do do patriménio da companhia e as mutagdes
ocorridas no exercicio:

I - balango patrimonial;

II - demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

III - demonstragao do resultado do exercicio; e

IV — demonstragdo dos fluxos de caixa;

[...]

§ 5° As notas explicativas devem:

I — apresentar informagdes sobre a base de preparacdo das demonstragdes financeiras
e das praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para negdcios e eventos
significativos;

[...]

Il — fornecer informagdes adicionais ndo indicadas nas proprias demonstragdes
financeiras e consideradas necessarias para uma apresentagdo adequada; e

IV — indicar:

a) os principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais, especialmente
estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizagdo e exaustdo, de constituicdo de
provisdes para encargos ou riscos, ¢ dos ajustes para atender a perdas provaveis na
realizacdo de elementos do ativo;

b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art. 247, paragrafo
unico);

¢) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagoes (art. 182,
§ 3%;

d) os Onus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a
terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigagdes a longo prazo;
f) o nimero, espécies e classes das agdes do capital social,

g) as opgdes de compra de a¢des outorgadas e exercidas no exercicio;

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 1°); e

i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que tenham, ou
possam vir a ter, efeito relevante sobre a situag@o financeira e os resultados futuros da
companbhia.

Art. 177. A escrituragdo da companhia serd mantida em registros permanentes, com
obediéncia aos preceitos da legislagdo comercial e desta Lei e aos principios de
contabilidade geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis
uniformes no tempo e registrar as mutagdes patrimoniais segundo o regime de
competéncia.

§ 1° As demonstracdes financeiras do exercicio em que houver modificagdo de
métodos ou critérios contabeis, de efeitos relevantes, deverdo indica-la em nota e
ressaltar esses efeitos.
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[..]
§ 4° As demonstragdes financeiras serdo assinadas pelos administradores e por
contabilistas legalmente habilitados.

[...]

§ 6° As companhias fechadas poderdo optar por observar as normas sobre
demonstragdes financeiras expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios para as
companhias abertas.

Além disso a Lei das SA, também d4 um regramento para o balango patrimonial (Arts. 178 a
184), a demonstragcdo de resultado do exercicio (Art. 187), das demonstragdes dos fluxos de
caixa e do valor adicionado (Art. 188), entretanto, os aspectos técnicos e contabeis especificos
para cada divulgagcdo também podem ser verificados nas legislagdes de referéncia como a
propria Lei das SA, e a resolugdo 80/22 da CVM, assim como outras resolucdes, instrucdes e
oficios desta, as cartas dos Comités de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), as instrugdes
normativas da receita federal (IN RFB), as instru¢cdes do International Financial Reporting

Standards (IFRFS) e os manuais de boas praticas do IBGC.

Além das partes mais técnicas dos relatdrios, ¢ de extrema importancia analises adicionais a
respeito dos relatorios basicos de divulgacdo como o balango patrimonial, demonstrativo de
fluxo de caixa e demonstrativo de resultados do exercicio, assim como da evolucao das vendas,
o market share, avaliagdes a respeito de varidveis de mercado que possam impactar o resultado,
a estratégia da companbhia, os riscos do negdcio, o resultado de exercicios futuros entre tantas
outras possibilidades incrementais de analise para ajudar na gestdo do negocio e embasar a

capacidade de decisdo dos socios.

Como pode-se ver nessa se¢do do trabalho, a estratégia de comunicacdo ¢ de extrema
importancia para uma boa gestdo de uma parceria, seja no mercado da incorporag¢ao imobiliaria,
seja em outras industrias de maneira geral, pois a informagdo transmitida tem que deixar
transparecer a real situacdo da empresa e possuir os elementos e relatorios técnicos necessarios
para o investidor tomar decisdes, ou seja, as informagdes podem alterar a percepcao de valor
dos sécios, e servir como ferramenta de gestao para auxilia-los a gerenciar o negdcio da melhor

forma possivel.

Além disso, a comunicacdo ¢ um eterno processo de alinhamento com os publicos internos e
externos, logo exige um trabalho com afinco de profissionais qualificados, como ficaram bem
explicitas de acordo com os excertos de partes das legislagoes de referéncia sobre esses topicos
e como a politica de regulacdo da CVM estabelece, a regulagdo da divulgagao de informagdes

visa assegurar a disponibilidade de informagdes necessarias para a tomada de decisdo de
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investimento [...] e tem os objetivos de protecdo do investidor e do interesse publico na

existéncia de mercados eficientes, equitativos e transparentes [...] (CVM, 2015).

2.2.5 GERENCIANDO OS RELACIONAMENTOS SOCIETARIOS

Fazer um empreendimento em sociedade ndo ¢ uma tarefa trivial, sdo diversos desafios, que
envolvem desde a defini¢do do produto, as caracteristicas técnicas, comerciais € contratuais da
parceria, governanga, estratégia de comunicagdo, além de muito trabalho e boa vontade entre
as partes para o negdcio acontecer, uma vez que os parceiros devem estar preparados para
reavaliar seus relacionamentos, ajustd-los e até mesmo renegocid-los a medida que os fatos
mudem, que os objetivos também mudem ou desaparecam, e que 0s parceiros percam o

interesse ou encontrem melhores op¢des (DOZ; HAMEL, 2000).

Além disso, conforme enunciado na se¢do anterior, verificou-se o quao importante € a estratégia
de comunicagdo. Entretanto, ndo foi tratado o caso da gestdo propriamente dita, ¢ mais
especificamente ainda, na questdo dos relacionamentos societarios que, no limite, nada mais
sdo do que o relacionamento entre as pessoas responsaveis direta ou indiretamente pelo objetivo
de tal sociedade, como os socios, diretores, gestores e colaboradores das empresas, que estao

empenhados em trabalhar por um objetivo comum, o sucesso do empreendimento imobilidrio.

Nao hé duvida de que a estratégia de comunicacao que permeia as atividades de RI contemplam
boa parte do trabalho ao estabelecer processos, sistemas e fluxos informacionais, além de
desenvolver relatorios e trazer informagao precisa e tempestiva para um determinado publico,
entretanto, ela por si mesma ndo se sustenta sem o olhar minucioso da gestdo, que tomaré as
decisdes, comunicara as boas € mas noticias de um empreendimento, usara de forma estratégica

essas informacdes € que sdo os responsaveis por gerir os riscos da operagao no cotidiano.

Neste cenario, ao se criar uma sociedade para investimentos no Real Estate, por ser um negocio
complexo e de longo prazo, deve-se considerar como serd a gestdo das relagdes entre sdcios no
momento em que o negocio ¢ formatado, e de maneira geral, as aliancas ndo podem ser
arquitetadas e deixadas para funcionar no “piloto automatico”. Exigem gerenciamento

continuo do relacionamento dentro de uma estrutura estratégica clara (DOZ; HAMEL, 2000).
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E, no contexto da incorporagdo imobiliaria, isso ¢ primordial, pois a mesma serad
necessariamente de longo prazo e, considerando-se as instabilidades sistémicas,
macroecondmicas € incertezas naturais do ambiente de negdcio brasileiro que fardo parte do
cotidiano do empreendedor e da parceria que sera realizada, os gestores deverao levar em conta
que, por vezes, o otimismo inicial que foi a base da decisdo de se fazer, se exauriu, e agora
deverdo trabalhar em conjunto para tomar as melhores decisdes, a fim de conseguirem gerir o
negdcio com sustentabilidade frente ao cenario mais dificil do que o imaginado, sendo que, o
gerenciamento de aliangas ¢ um maravilhoso teste de habilidades gerais de gerenciamento -
aqui, o objetivo e a flexibilidade, os poderes analiticos, os instintos empreendedores ¢ as

habilidade organizacionais e politicas devem caminhar juntos (DOZ; HAMEL, 2000).

A rotina das sociedades pode ser bem diferente do que se imaginou incialmente, além de haver
muitas vezes questoes ocultas e assimétricas entre os socios, € até entre as equipes internas das
empresas que sdo responsaveis por gerir o projeto, pois muitas vezes os problemas surgem e
sdo ignorados por quem sabe as respostas. Para exemplificar situacdes comuns do contexto de

parcerias, segue o exemplo a seguir, descrito por Kim e Mauborgne (1997):

[...] Duas empresas criam um empreendimento conjunto que oferece beneficios claros
a ambas as partes. Mas os socios de cada uma escondem tanto as cartas uns dos outros
que acabam assegurando, com isso, que a alianga ndo vai acrescentar muito valor para
nenhum dos dois. O sdcio chinés numa empresa conjunta com um grupo de engenharia
europeu, por exemplo, ndo passa informagdes criticas sobre o andamento da sua sede,
ndo relatando que clientes estdo tendo problemas ao instalar os produtos e ndo
atendendo a requisigdes de novas caracteristicas para o produto. Poque os chineses
ndo cooperam totalmente, mesmo que isso signifique prejudicar o proprio negocio?
No inicio da sociedade, os chineses se sentiram excluidos de decisdes-chave quanto
ao produto e a operacdo. Para piorar as coisas, os europeus nunca explicavam a logica
que orientava suas decisdes. Quando os chineses retiveram informagdes essenciais, o
cada vez mais frustrado socio europeu respondeu na mesma moeda, retardando a
transferéncia de conhecimento de gestdo estratégica, do qual os chineses estavam
precisando muito. [...]

Embora o caso descrito ndo seja diretamente relacionado ao contexto da incorporagao
imobiliaria, ndo ¢ tao dificil imaginar uma situagao similar no ambiente do Real Estate ou até

em qualquer sociedade e setor de atuacdo, para que essa analogia seja valida.

Segundo Banaji, Bazerman e Chugh (1993), assim como no trabalho, reivindicar créditos em
demasia pode desestabilizar alian¢as. Quando cada parte numa parceria estratégica reivindica

crédito demais sobre a propria contribuigdo e nao acredita que o parceiro esteja fazendo a parte
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dele, ambas, para compensar, tendem a reduzir suas contribuigdes e isso tem repercussdes

obvias no desempenho do empreendimento.

Além disso, tantos outros motivos podem levar tais situagdes a ocorrerem, entretanto, uma vez
que a desconfianca entre socios esta instalada, muitos aspectos da parceria comecam a se
deteriorar, € podem-se imaginar as muitas situagdes desconfortaveis e que geram atritos que
poderiam ocorrer, a exemplo: (i) como que seriam as chamadas de capital na SPE do
empreendimento, para cobrir desencaixes de caixa, ou (ii) a decisdo de dar descontos ou fazer
promocodes adicionais, comprimindo as margens do empreendimento para aumentar a
velocidade de vendas quando as empresas tem visdes diferentes sobre liquidez do produto e o
contexto macroecondomico a frente, ou mesmo quando uma por ser construtora possui uma
renda com maior garantia, advinda das medi¢des de obra, enquanto a outra ¢ exclusivamente
incorporadora e depende mais das vendas, (iii) quando a sociedade ndo foi feita com a divisao
50/50 de participacdo entre os socios, (iv) quando os relatérios financeiros do empreendimento
indicam que houve desvios no or¢amento da obra e que as expectativas de lucro e retornos de
capital deverao ser revistas para baixo, ou que serdao necessarios mais aportes, entre tantas outras
situacdes que se possa imaginar ao longo do desenvolvimento do empreendimento, ou seja, que
demonstram que o ponto de partida mais importante em uma alianca bem-sucedida ¢ a adogao
de uma mentalidade e de um conjunto de atitudes, pelos gerentes, que lhes permita trabalhar
em ambientes caracterizados pela instabilidade, pela fixacdo de objetivos, pela ambiguidade e

pela evolucdo de relacionamentos de parceria (DOZ; HAMEL, 2000).

Dentro desse contexto, ja € possivel vislumbrar que a gestdo das relagdes entre parceiros ¢ tdo
importante quanto todas as bases técnicas, juridicas, comerciais, de governanga e de
comunicacdo que foram abordadas nas seg¢des anteriores desse trabalho, pois um
desalinhamento entre as partes pode ocasionar muitos maleficios para o negdcio, e do tipo que
pode demorar muito para refletir no resultado, ou ter uma natureza oculta e/ou obscura, por
serem de dificil percepcdo e detecg@o, pois podem surgir de origem “politica” ou de egos entre
as empresas € seus gestores, € também podem permear a ignorancia, indiferenga, estratégias
nao claras, negligéncia, ou at¢ mesmo a sabotagem, sendo que, qualquer forma de rivalidade
entre os parceiros de uma alianca complica seu gerenciamento. O equilibrio de poder dentro da
alianca [..] pode mudar bastante ao longo do tempo, particularmente a medida que a importancia

relativa das habilidades e experiéncias ofertadas por cada parceiro varie. [...] E para muitas
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empresas, a colaboracdo através de aliancas tornou-se uma concorréncia por outros meios

(DOZ; HAMEL, 2000).

Uma vez que trata-se de negocios, e estes sdo feitos e gerenciados por pessoas, a gestdo delas
entra em cena, sendo uma das questdes essenciais para o sucesso da parceria, e a satisfacao
geral dos sdcios envolvidos, pois como foi elencado anteriormente, diversas situagdes podem
ocorrer durante o periodo de vigéncia da sociedade, sendo que o comportamento e atitude dos
participantes perante as situagdes vao definir em muito a qualidade do negécio, o nivel de
confianga mutua entre os socios e a geragcdo de valor no empreendimento, pois [...] diferentes
caminhos para a criacdo de valor naturalmente afetam as formas pelas quais as aliangas
deveriam ser projetadas e gerenciadas. [..] Assim, uma primeira etapa-chave no
desenvolvimento de uma alianga criadora de valor ¢ compreender como essas diferencas logicas

atingem os objetivos, desempenho e criagdo de valor da aliangca (DOZ; HAMEL, 2000).

Apesar de todos os aspectos formais que uma sociedade pode ter considerado desde seu inicio,
por meio de contratos e procedimentos, eles podem se tornar apenas politicas ndo seguidas e
completamente ignoradas quando a realidade do desalinhamento societario se instala e a gestao
perde a capacidade de guiar o negodcio, ou tem interesses diversos ou escusos, que também
fazem parte dos classicos problemas de agéncia, sendo que, segundo Banaji, Bazerman e Chugh
(1993), todos sabem que um conflito de interesses pode levar a um comportamento
intencionalmente corrupto. Mas inimeros experimentos psicoldgicos demonstram a forga com

que esses conflitos podem, involuntariamente, distorcer a tomada de decisdes.

Quanto ao gerenciamento de pessoas, Kim e Maugborne (1997) fizeram um levantamento feito
com funciondrios sob um novo modelo de gestdo, em que descobriram que um processo justo
era tdo importante quanto — se nao mais importante — que o resultado, de tal modo que ¢ uma
forma de resolver conflitos € o desalinhamento da equipe antes mesmo dele acontecer, € que
segundo eles, um processo justo ndo significa decisdo por consenso. Nao se conduz um processo
justo para se chegar a uma harmonia ou ganhar apoio das pessoas mediante concessdes que
acomodem opinides, as necessidades ou os interesses de cada individuo. Embora a notagao de
um processo justo inclua dar uma oportunidade a toda ideia, ¢ o mérito das ideias — e ndo o

consenso — que orienta a tomada de decisdo.

Ademais, a gestdo da sociedade ndo € apenas sobre os s6cios, ou mesmos sobre os gestores

diretos engajados no cotidiano, pois segundo Jensen e Meckling (1976, tradugdo propria), €
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importante reconhecer que a maioria das organizagdes sdo simplesmente ficgdes juridicas, que
servem como uma conexao de relagdes contratuais entre individuos [...], e sendo assim, também
sdo sobre os niveis hierarquicos e sobre os profissionais que tratam de todas as peculiaridades
e do trabalho que sera feito para o desenvolvimento do negdcio, como os analistas, engenheiros,
advogados, assistentes financeiros e administrativos, e colaboradores de maneira geral, sendo
que, a gestdo diaria envolve muitas pessoas, areas e processos de ambas as empresas que
precisam ser conciliados para que a operagdo funcione tranquilamente. Observando-se que
essas relagdes muitas vezes passam longe dos olhos dos gestores responsaveis pelas parcerias,
mas que esse aspecto também deveria ser levado em conta nas estruturas das empresas
parceiras, recomendando-se também, avaliar os estilos de gestdo de ambas antes mesmo de
formar a sociedade, uma vez que podera haver incompatibilidades culturais irreconciliaveis
entre elas, pois basta imaginar duas estruturas com principios diferentes funcionando de forma

colaborativa, como nos exemplos a seguir de Kim ¢ Maugborne (1997):

A ciéncia da gestdo tradicional [...] incentivava uma preocupacdo da gestdo com a
alocacdo de recursos, criando incentivos econémicos ¢ recompensas, monitorando ¢
medindo o desempenho e manipulando estruturas organizacionais para estabelecer
linhas de autoridade. Essas alavancas de gestdo convencional ainda desempenham seu
papel, mas pouco podem fazer para estimular uma cooperacdo ativa. Em vez disso,
elas operam no dominio da justica distributiva, na qual a psicologia funciona assim:
quando pessoas obtém a compensacdo (ou os recursos, ou um lugar na hierarquia da
organiza¢do) que merecem, ficam satisfeitas com o resultado. Vao, em troca, cumprir
ao pé da letra sua obrigacdo com a empresa. A psicologia do processo justo, ou justica
procedimental, ¢ bem diferente. O processo justo constrdéi confianca e
comprometimento, € a cooperagdo voluntaria implica desempenho, levando as
pessoas a ir além do dever, compartilhando conhecimento e fazendo uso da
criatividade.

E segundo Kim e Maugborne (1997), o processo justo se define com base em trés principios,
(1) Engajamento, significa o envolvimento dos individuos nas decisdes que os afetam, pedindo-
se sua contribuicdo e permitindo que refutem o mérito de outras ideias e suposicdes, (ii)
Explicagdo, significa que cada pessoa envolvida e afetada deveria compreender por que as
decisoes finais sao aquelas que foram tomadas, (iii), Clareza nas expectativas, requer que uma
vez tomada uma decisdo, os gestores apresentem claramente as novas regras do jogo. Embora
as expectativas possam ser ambiciosas, 0s funciondrios deveriam saber com antecedéncia por

quais padrdes serdo avaliados e quais sdo as penalidades se fracassarem.

Fica claro que segundo os autores, o processo justo ¢ um elemento essencial de sucesso na

empresa, e também nas parcerias, quando o fator de relacionamento e colaboracdo com uma
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entidade externa pode ficar ainda mais critico se ndo observado de perto, sendo que, segundo o
estudo feito por Kim ¢ Maugbourne (1997), os gestores que acreditam que os processos da
empresa eram justos exibiam um alto nivel de confianca e comprometimento, os quais, por sua
vez, davam origem a uma cooperagao ativa. Inversamente, quando os gestores sentiam que nao

havia um processo justo, ndo expunham as ideias e procrastinavam, dificultando o trabalho.

Sendo assim, da mesma forma como um processo justo traz engajamento, as aliangas precisam
equilibrar a necessidade de comprometimento com o desejo dos parceiros de manter abertas
suas opg¢des. [...] o comprometimento frequentemente surge de uma auséncia de alternativas
atraentes. [...] Quando, por exemplo, a meta € o acesso ao mercado, os parceiros podem nao ser
boas escolhas uns para os outros, mas podem nao ter escolha a ndo ser trabalhar em conjunto
(DOZ; HAMEL, 2000), e com tal agravante, as empresas precisam ter clareza nas expectativas,
e observar as assimetrias de informacdo entre a gestdo, e que quando mantidas de forma
consciente, podem levar a ruidos na comunicagdo e problemas para relagdo rapidamente,
deteriorando em muito a qualidade da parceria, que podem ser ainda mais agravadas em
situacdes particulares, como quando hd uma grande discrepancia entre a quantidade de quotas
entre 0s sOCIOs, pois como agir ou gerir sem atritos uma parceria em que ha um sécio
minoritario? Ou quando se obtém o controle absoluto do negdcio? Outro caso seria quando um
dos lados possui uma gestdo familiar, enquanto o outro tem uma gestdo de profissionais
contratados, e sendo assim, quais seriam as diferengas entre as atitudes e estilos de gestao dessas

pessoas para com a parceria?

Essas respostas nao sao faceis e certamente irdo variar muito de acordo com o perfil de cada
socio e gestor, objetivos e clareza do negdcio. Entretanto, introduz uma grande questdo, que ¢

relacionada a teoria do agente e principal, ou problemas de agéncia.

Esse tipo de situagdo ¢ uma grande preocupagdo da governanca, a exemplo de clausulas
definidas em contrato para proteger o direito de um minoritario ou quando ha classes diferentes
de socios (preferencialistas e ordinarios), entre outras situagcdes que podem estar dispostas nos
acordos de quotistas e/ou acionistas, € que seguem a analogia do disposto por Rees (1985,
tradugdo propria), que diz que a teoria do agente e principal, faz parte de uma [...] classe de
problemas em economia, que envolvem a escolha delegada: um individuo tem a
responsabilidade de tomar decisdes supostamente no interesse de um ou mais, em troca de

algum tipo de pagamento. Exemplos sdo um gerente administrando uma empresa em nome de
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seus acionistas, um funciondrio trabalhando para um empregador, um contador cuidando dos
assuntos fiscais de um cliente, um corretor de imdveis vendendo a casa de alguém, um consultor

de investimentos [...], entre outros.

Segundo a defini¢dao de Jensen e Mecklin (1976, traducao propria), uma relagdo de agéncia ¢
definida como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o principal), contratam outra
pessoa (o agente), para realizar algum servigo em seu nome, que envolve delegar alguma
autoridade de tomada de decisdo ao agente. Se ambas as partes do relacionamento estdo
tentando maximizar a utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira
da melhor maneira possivel. Um exemplo corriqueiro de conflito de interesses, e tdo logo, um
problema de agéncia, nos mercados, ¢ exemplificado por um estudo de Banaji, Bazerman e
Chugh (1993), citando sobre recomendacdes de compra emitidas por analistas de corretoras
durante uma queda no mercado de agdes listadas na Nasdaq, em que, o que muitos nao
perceberam foi que o conflito de interesses que estava embutido no sistema de incentivos para
a remuneragao dos analistas, fazia com que fosse impossivel para eles discernir a inclinagao
implicita que havia nas proprias e equivocadas recomendacdes. Essa é apenas uma situacao
entre diversas que podem ocorrer na realidade, e especificamente na qual o incentivo de
remuneracdo gera o conflito de interesse com os clientes dos quais os profissionais deveriam
atuar em seu melhor interesse, entretanto, o principal pode limitar as divergéncias de seu
interesse, estabelecendo incentivos apropriados para o agente e incorrendo de custos de
monitoramento projetados para limitar suas atividades que estejam em desarranjo (JENSEN;
MECKLIN, 1976, traducdo propria). Nesse sentido ¢ que se faz muito importante haver
defini¢cdes contratuais muito claras nos acordos de quotistas, mas sobretudo, entender os estilos
de gestdo dos parceiros e de fato quem sdo as pessoas que vao gerenciar a parceria, em qual
hierarquia elas estdo na empresa parceira € além do mais, quais sao seus incentivos para com

esta, para haver alinhamento, reduzir custos e riscos de agéncia no negdcio.

Também ¢ importante mencionar, que segundo Jensen e Mecklin (1976, tradugdo propria), os
custos de agéncia (agency costs) surgem em qualquer situacio envolvendo esfor¢o cooperativo
[...], por duas ou mais pessoas, mesmo que nao haja um agente-principal claro, e no contexto
das sociedades, uma vez que a relagdo entre acionistas e os administradores de uma corporagao
se enquadra na definicdo de um relacionamento de agéncia puro, ndo deveria ser nenhuma

surpresa descobrir que as questdes associadas a “separagdo de propriedade e de controle” [...]
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estdo intimamente associados com o problema geral da agéncia (JENSEN; MECKLIN, 1976,

tradugdo propria).

No contexto das parcerias para o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios nao seria
diferente, pois apesar de tudo, envolvem tanto esforgos cooperativos, como relacionamento
entre acionistas e administradores, dessa forma, estdo sob um amplo espectro dos problemas de
agéncia, sendo que apesar de todos os esfor¢os, na maioria dos relacionamentos de agéncia, o
principal e o agente incorrerdo em custos de monitoramento e fianca (ndo pecunidrios, bem
como pecuniario), e além disso havera alguma divergéncia entre as decisdes do agente e aquelas
decisdes que maximizariam o bem-estar do principal (JENSEN; MECKLIN, 1976, tradu¢ao

propria).

Desta forma, a teoria do agente e principal, € a respeito de conflitos de interesse entre as partes,
quando alguém toma a decisdo em nome de outra pessoa/parte, com a expectativa de estar
atendendo seus interesses. Situacao tdo comum, acontece em todas as hierarquias das empresas,
e entre as empresas parceiras, sendo tratada no direito societdrio por meio dos acordos de
quotistas/socios, que ¢ um tema muito relevante ao se estabelecer uma sociedade, pois nao lida
apenas juridicamente com o assunto, mas também com pessoas, suas expectativas, dilemas e
aspiragoes, ante ao sucesso ou ao fracasso, mas sobretudo ao risco e suas opgdes, € sendo um
dos elementos centrais das parcerias, que podem tanto faze-la gerar valor, pela obtencao das
sinergias do que cada parte ¢ melhor quando agregadas ao empreendimento, mas que também
podem vir a destruir valor, quando por ndo possuirem o melhor alinhamento e comunicacao,

por diversos fatores como vimos acima, acabam por prejudicar a gestao do negocio.

Ademais, como também comentado, o simples fato de enveredar em um esfor¢o cooperativo,
acarreta em custos de agéncia, justificando ainda mais o fato de que as parcerias tem de ter um
olhar especial e atencioso para gerar valor e serem bem sucedidas no ambiente de negocios,
pois a avaliagdo de custos e beneficios - particularmente os beneficios da captura de valor que
surgem fora da alianca e que sdo estratégicos e ndo financeiros - exige uma ampla compreensao
da criagao de valor e um agudo senso da captura de valor, (DOZ; HAMEL, 2000), pois, o que
¢ mais importante pode ndo ser o equilibrio das entradas e dos resultados diretos da alianca,
mas o impacto da alianga na posicdo competitiva de cada parceiro e as opcdes estratégicas

disponibilizadas ou antevistas. [...] Esses beneficios podem ser intangiveis e dificeis de se
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relacionar a qualquer uma das atividades da alianca, mas, ainda assim, verdadeiros (DOZ;

HAMEL, 2000).

2.2.6 SINTESE DA REVISAO BIBLIOGRAFICA

Conforme enunciado nas sec¢des anteriores, foram abordados os principios basicos da
governanga, da equidade, comprometimento, transparéncia e a prestacdo de contas, também
foram abordadas algumas estratégias de implementagdo da governanca, como a orientagdo da
organiza¢cdo por objetivos tragados em planejamento estratégico, tatico e operacional, a
possibilidade do uso de frameworks de governanca, o uso da estratégia de RI para a
profissionalizacdo das empresas e para o alinhamento societdrio, assim como algumas bases
para as estruturas formais e juridicas de governanga possiveis no cenario de negocios brasileiro,
em especial para sociedades empreendedoras voltadas para a incorpora¢do imobilidria

residencial.

Dentro dessa légica, escopo e contexto, deixou-se claro que um dos aspectos mais importantes
para a gestdo das parcerias, ¢ de fato a estratégia de comunicagdo, devido a reducdo de
assimetrias informacionais entre socios, disponibilizacdo de informacao estratégica de apoio a
decisdo e alinhamento obtido entre as partes, além disso, a estratégia de comunicagdo ¢
apresentada como um grande elemento de coesdo corporativa, societaria, para a reducao dos
conflitos de interesses, e para com os stakeholders de maneira geral. Uma vez que a estratégia
de comunicacdo que ¢ colocada em pratica, se torna tdo importante a ponto de ndo poder ser
ignorada como ferramenta da organizacao, tanto do ponto de vista das empresas que querem
atingir niveis mais elevados de governanga, mas também daquelas que vislumbram melhorar
sua gestdo interna, sendo um elemento essencial a ser trabalhado no caso das sociedades,

embora seu uso seja mais abrangente no contexto das empresas em geral.

Também foi feita uma analogia de como poderia ser o funcionamento de uma area de
relacionamento com sécios/quotistas em empresas de capital fechado, e especificamente nesse
trabalho, nas SPEs para desenvolvimento de empreendimentos em parcerias, com as areas de
relacionamento com investidores que geralmente se verificam nas empresas com capital aberto,
que inclusive sdo obrigadas a disponibilizarem tal servigo por questao regulatoria, entretanto, a
analogia ¢ totalmente valida, e nesse mérito, muitas das exigéncias regulatorias que estdo de

fato previstos em lei para serem usados de forma suplementar nas empresas de capital fechado,
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se aplicadas, tem o potencial de elevar a capacidade gerencial das empresas limitadas e o

alinhamento societario.

Além disso, foi dedicada uma secao especifica para tratar sobre o relacionamento entre socios
de um ponto de vista da gestao de relacionamentos, mostrando exemplos mapeados na literatura
em que o desalinhamento entre eles gera problemas na operagao, além de serem propulsores da
destruicdo de valor na empresa. Também se verificou a relagdo com o direito societario, em que
se observa tentativas formais e dispositivos de equalizacdo entre socios para atender aos
principios de governanga e para a reducdo dos problemas de agéncia. Entretanto, pontua-se que
qualquer tipo de relacionamento societario incorre em situagdes de agente e principal por menor
que seja, e também em custos de agéncia, seja de monitoramento dessa gestdo ou das proprias
decisdes que em uma sociedade pode estar sob o viés de um s6cio ou administrador que nao

estd maximizando o valor para o principal.

3. ESTUDO DE CASO

O estudo de caso deste trabalho consiste em apresentar uma situacdo proposta a partir de um
empreendimento prototipo construido a partir de um caso real, que serd chamado de “caso real
exploratorio”, considerado como base de anélise complementar as referéncias bibliograficas,
assim como base para o “caso real para levantamento de campo” que sera detalhado no
capitulo seguinte, mas que foi feito de tal forma a permitir que as contribui¢des dos
entrevistados sejam mais amplas e para que a aplicagdo do questionario fosse mais simples e

rapida.

Dessa forma, o estudo de caso sera apresentado para os entrevistados, assim como servira de
referéncia para o levantamento de informagdes e para a elaboracdo do questionario
semiestruturado que sera aplicado a especialistas do setor, a fim de se obter boas praticas de
mercado sobre o tema central desse trabalho, e realizar andlises e conclusdes que possam ser

obtidas com tal levantamento.

No estudo de caso serd considerado um empreendimento imobilidrio residencial para venda,
que foi desenvolvido em todas as suas etapas por meio de uma parceria estratégica, em uma
sociedade limitada, na qual os agentes envolvidos possuem participacao direta em uma SPE

(Sociedade de Proposito Especifico).
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A sociedade foi constituida para a realizagdo de uma incorporacao imobiliaria em uma cidade
do interior do estado de Sao Paulo, para desenvolver um projeto econémico, enquadrado no
programa Minha Casa Minha Vida, a fim de atender as demandas habitacionais desse segmento
em determinada regido da cidade, em especial das familias com rendas enquadradas na Faixa 2

e 3 e do programa.

O empreendimento referéncia foi langado no ano de 2021, possuia entre 300 e 400 unidades,
com um tamanho entre 40m? e 50m?, com 2 quartos, sala, cozinha, banheiro e area de servigo,
sendo que o prego médio das unidades no langamento era de aproximadamente R$ 190mil,
perfazendo um valor geral de vendas (VGV) entre R$ 57 milhdes e R$ 76 milhdes, aos precos

da época.

e Formatacio

Na etapa de formatagao do caso em questdo, os parceiros desenharam uma sociedade a partir
da elaboragdo dos termos de um contrato preliminar, que foi estabelecido por meio de um
Memorando de Entendimentos entre as partes, também conhecido como "MOU”, e que
disciplinava as regras futuras da sociedade, se confirmadas determinadas condigdes suspensivas
e resolutivas. Apds a verificacdo desse contrato, as partes trabalharam em sociedade, para o
desenvolvimento e aprovag¢do dos projetos, lancamento comercial, constru¢do e assisténcia
técnica, sendo que possuiam atividades especificas e/ou compartilhadas em todas as etapas para

o efetivo sucesso do empreendimento.

A amarragdo societdria se constituiu com um sécio majoritario, denominado Sécio 1, que ficou
com 75% da participacdo da SPE e que desejava aumentar sua operacdo na cidade do
empreendimento, e outro sdcio, minoritario, denominado Sécio 2, que ficou com 25% da
participacao da SPE, e que fez as tratativas comerciais para a aquisicdo do terreno com o0s
proprietarios, apresentando assim o negocio para o Sécio 1, com uma negociagdo de terreno
que ja estava em estagio avangado, e que viu uma oportunidade de crescer sua operagdo e se
aproveitar da boa condi¢do de acesso a crédito perante a Caixa Econdmica Federal e a boa

reputagao do Socio 1 perante o mercado regional.
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Para esse negocio, os soOcios, ambos incorporadores e construtores, assumiram
responsabilidades ora compartilhadas, ora especializadas no decorrer do projeto, que foram

definidas no marco zero da sociedade por meio de contratos especificos.

O Sécio 1 ficou responsavel pela atividade de vendas, repasse, gestao de carteira, financeiro e
governanga, enquanto o Socio 2, ficou responsavel pelo desenvolvimento e aprovacao dos

projetos, e pela construgdo do empreendimento.

A estrutura formal da parceria, assim como a divisdo de tarefas e as principais regras de
governanga também foram definidas de forma bem clara por meio de um Memorando de
Entendimentos, um Contrato Particular de Cessao Onerosa de Quotas, um Acordo de Quotistas

da SPE, e um Contrato de Administracdo de Obra Civil com Preco Maximo Garantido (PMG).

Os principais contratos elaborados na parceria, conforme descritos acima, possuiam algumas
caracteristicas especificas, sendo que o Memorando de Entendimentos, considerado uma forma
de contrato preliminar, disciplinava as principais regras dos contratos a serem celebrados
futuramente, apods a superagdo de algumas condigdes suspensivas e resolutivas dos negocios,
especialmente aquelas relacionadas a Promessa de Compra e Venda do terreno celebrado pelo
Sécio 2, além de algumas questdes juridicas de diligéncia do terreno, proprietarios, socios e
SPE, sendo que também definia a estruturacao societaria do negocio, tal como o percentual de
participagdo de cada parte na SPE, que seria efetivado futuramente pelo Contrato Particular de
Cessao Onerosa de Quotas, a necessidade do Acordo de Quotistas, ¢ do Contrato de
Administragdo de Obra Civil com Preco Maximo Garantido (PMG), definindo em especial,
como esse seria elaborado em relacdo a taxa de administrag@o a ser paga ao construtor, indices
de corregdo, tolerancia, preco, prazos de obra e os principais escopos assumidos, além de outras
questdes, como a taxa de gestdo de carteira cobrada pelo Sécio 1, e outras questdes prévias de

governanca.

O Contrato Particular de Cessao Onerosa de Quotas previa por definitivo a participacdo das
partes na SPE do empreendimento, ¢ 0 modo como tal transagdo seria feita contabilmente, e a

qual preco, inclusive determinando prazos para sua conclusao.

O Acordo de Quotistas, um dos principais contratos formais para a governanga da sociedade,
especificava suas orientacdes juridico-societérias dispostas pelo Codigo Civil Brasileiro, € sua
regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da Lei das S/A. Entre outras coisas,

foram definidas algumas questdes de governanga nesse contrato, tal como periodos de bloqueio
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para a venda de quotas, ou venda mediante anuéncia, direitos de preferéncia na possibilidade
de alienagdo das quotas de um dos socios, possibilidade de venda conjunta nas mesmas
condig¢des de um possivel ofertante ( “tag-along ), ou regramento para a necessidade de aportes
suplementares na sociedade, possibilidade da solucao de conflitos via arbitragem, tratamento
do inadimplemento de obrigagdes entre as partes incluindo a retencdo de dividendos como
forma de quitacao de débitos em aberto, disponibilidade para reunides mensais entre as partes,
para acompanhamento do cronograma fisico/financeiro da obra, assim como o de
acompanhamento de gastos correntes e¢ da andlise da qualidade de investimento do
empreendimento, disponibilizacdo de acesso a portal em nuvem para acompanhamento de
demonstragdes financeiras da sociedade, incluindo balanc¢o trimestral, balancete, extratos
bancarios, fluxo de caixa realizado, fluxo de caixa projetado, memoria de célculo de mituo e
memoria de célculo de permuta financeira, contas a receber, a pagar, e pagas, controle
financeiro, espelho de vendas, valores recebidos, resumo de vendas, e distratos, disposi¢do a
respeito da possibilidade de reequilibrio contratual quanto ao PMG, defini¢ao do responsavel
pela contratacdo de financiamentos e disponibilidade de garantias, assim como assun¢do dos
custos pela SPE, assun¢do pela SPE de custos administrativos, comerciais e tributarios, prazo
e percentual sobre custo da obra para a reteng@o de verba na SPE para fins de assisténcia técnica,
possibilidade de contratacdo de auditoria externa por qualquer uma das partes isentando a SPE
de tal o6nus, assun¢do da adesdo da lei anticorrupgao, lei geral de prote¢ao de dados pessoais

(LGPD) e manual interno de cédigo de conduta pelos sdcios, entre outros.

O Contrato de Administragao de Obra Civil com Preco Méaximo Garantido, define as regras que
disciplinam a relacdo de servico entre a construtora e a incorporadora, de forma mais especifica,
qual seria a taxa de administracao a ser paga ao construtor sobre o custo total incorrido da obra,
como seria realizada a medi¢do e validacdo do servico, e como seria pago pela SPE, incluindo
regras de remuneragdo, regras de rateio e regras de ajuste de precos, assim como quanto a
disponibilizagdo de sistemas operacionais para langamentos de compra e pagamentos de
insumos, folha de pagamento e avango de medigdo. Definia também quais indices de corregao
e percentuais de tolerancia a desvios do orgamento, e as regras quanto a desvios ou economias
de obra, determinava o pre¢o unitario das unidades na data base e a forma de tratamento do
contrato em relacdo a infraestrutura ndo incidente do empreendimento, e itens especificos que
estariam assumidos sob tal contrato, assim como escopos, insumos, equipamentos ¢ padrdes de
producao e acabamento, além do cronograma fisico-financeiro e as condi¢des para sua revisao,

prazos de contrato e conclusdo da obra, entrega da obra e eventos decorrentes e tolerancia de
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prazos, documentagdes obrigatorias e regras para gestao do pessoal, adesdo a normas e padroes
de qualidade, multas e penalidades contratuais, responsabilidade por atos de corrupgao,

responsabilidade social e do meio ambiente e sobre a LGPD.

Gerencialmente, para o acompanhamento do empreendimento, foram determinados
funcionarios “pontos focais” de cada area de ambas empresas, para tratar de assuntos
especificos necessarios para um fluxo informacional eficiente, além de treinamentos realizados
com a equipe do Socio 2, para se adaptarem quanto ao uso de sistemas, entre eles o do sistema
de gerenciamento de recurso ERP (Enterprise Resource Planning) disponibilizado pelo Sécio
1, para o langamento de notas fiscais para a compra de insumos € servigos para o avanco da
obra e consolidagao contdbil/financeira em um sistema, conta e empreendimento na SPE. Além
disso, ficou gerencialmente acordado, que haveriam reunides mensais ou com outra
periodicidade caso fosse necessario, para o acompanhamento das vendas, evolugdo de obra,
fluxos financeiros de repasse e aportes a partir do langamento, além da disponibilizagao mensal
de relatorios financeiros e gerenciais em plataforma em nuvem para o acompanhamento do

Sécio 2.
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Figura 10 — Quadro resumo do estudo de caso com as principais necessidades da etapa de formatagdo do
empreendimento e suas observagdes.

Formatagao

Necessidade Observagao

Garante maior seguranga no
processo de constituicdo da
sociedade, pois define previamente
0s principais termos do negdcio.
Contrato base para o negdcio, uma
2. Promessa de Compra e Venda do {vez que a sociedade foi constituida
Terreno para desenvolver um
empreendimento especifico.

Marca a entrada do Sécio 1 no

3. Contrato de Cessdo Onerosa das inegdcio. Estabelece o prego e a

1. Contrato Preliminar (MOU )

Quotas guantidade de quotas para cada
sdcio.
Estabelece as regras de governanga
4. Acordo de Quotistas gue foram acordadas entre as partes

e vao reger a sociedade.

Escopo principal do Sécio 2, esse
5. Contrato de Administracdo de Obracontrato define as regras que

Civil com Pregco Maximo Garantido disciplinam a relagdo do servico de
construgao.

Determinagao de funcionarios chave
6. Pontos focais para tratar do fluxo de informagodes e
treinamentos da sociedade.

Definicdo de reunides formais para
tratamento e acompanhamento dos
assuntos da sociedade (ex: vendas,
obra, repasse, financeiro...)

Fonte: O autor.

7. Periodicidade de reunides

e Lancamento

Para a etapa do lancamento comercial, foi necessario definir a estratégia de lancamento
comercial, que envolveu o departamento comercial, vendas, marketing, financeiro, legalizacao

de projetos e a area de desenvolvimento de projetos.

Um dos principais pontos da estratégia era de fazer um trabalho muito forte de pré-vendas para
efetivamente liberar as unidades para a venda e que seria feito concomitante a tltima etapa de

legalizagdo do projeto. Sendo assim, anteriormente a obtencdao do registro do memorial de
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incorporagdo, a incorporadora ja havia construido o seu stand de vendas que estava em
operac¢ao, ¢ iniciado a sua estratégia de marketing, com a preparacdo do material publicitério, a
criacdo e execucao do cronograma de divulgacao do produto, com a ativagao de bases e geragao
de leads para o time de vendas, a contratagao de um plano de midia online e offline e um evento
de divulgacdo do produto (“meeting”). Desse modo a incorporadora também ja havia
mobilizado o departamento comercial para a definicdo das politicas comerciais e a tabela de
vendas, assim como os correspondentes bancarios vinculados a CEF, juntamente com a forga
de vendas propria (“house”) e as imobilidrias parceiras, antecipando as avaliacdes de crédito
dos clientes e criando uma espécie de “represamento” de clientes com perfil e interesse de

compra para o dia da abertura de vendas.

Esse alinhamento antecipado permitiu que a venda na abertura fosse muito forte, e com isso a
incorporadora conseguiu reduzir o prazo para atingir a demanda minima do primeiro moédulo
de unidades contratadas com a CEF no projeto. Com isso, também se deu inicio aos repasses,
0 que no modelo de crédito associativo, significa que a exposi¢cdo de caixa para o inicio das

obras pode ser menor.

Essa possibilidade também permitiu que as vendas ficassem em um ritmo confortavel até o final
do estoque e que a empresa pudesse fazer uma politica de precificacdo mais agressiva. Sendo
assim, se configurou a necessidade da criacdo de regras de premiacdo e incentivo adicionais da
forca de vendas, uma vez que a incorporadora, por possuir critérios para a cessdo de crédito e
avaliacdo de risco dos clientes, ndo fazia o pagamento integral das comissdes até que este

conseguisse repassar com a agéncia bancaria.

Ademais, considerando a forma como o crédito associativo no MCMV funciona, o grande
beneficio para os clientes, € o de garantir o financiamento da aquisi¢do do imdvel com o saldo
congelado com o banco no momento da aquisi¢do, e ndo apenas apos o habite-se, e para a
incorporadora, de receber o repasse do mesmo conforme evolugdo da obra e das vendas.
Entretanto, traz consigo os riscos de inadimpléncia, e do estreitamento das margens da empresa
até o final da obra, pois esta vende para o cliente com 80% do seu preco congelado para a
instituicdo financiadora, mas fica com o custo de produ¢@o da construgdo exposto a pregos de
mercado até a entrega das unidades, o que demanda da incorporadora uma rigida politica de
acompanhamento dos custos do empreendimento e controle tecnolégico, assim como a

necessidade de avaliar os reajustes da tabela de vendas com maior periodicidade.
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Figura 11 — Quadro resumo do estudo de caso com as principais necessidades da etapa de lancamento do
empreendimento e suas observagdes.

Lancamento
Necessidade (0] JY-TQVETo-{o)

A estratégia de langamento é de
suma importancia para o sucesso
comercial do produto, o langamento é
0 marco em que o time comercial e
vendas assumem a frente do projeto,
e que o publico passa a conhecer o
produto e o mercado é testado.

1. Defini¢ao da estratégia de
lancamento

A construcdo e abertura do stand de
vendas antes da obtengdo do registro
2. Construgao do stand de vendas do memorial de incorporagdo serviu
como um grande ponto de apoio para
a preparagao da opera¢dao comercial.

A estratégia da de marketing
permitiu que a divulgac¢ao do
empreendimento fosse feita de modo
organizado e oportuno, servindo de
ferramenta de promogdo do produto
e geracao de leads para a forga de
vendas.

As politicas comerciais bem definidas
e a sua divulgacdo permitiram que os
corretores fossem treinados, e
ficassem motivados. Também
possibilitou que pudessem comegar a
atender os clientes e levantar a
documentacdo para analise de
crédito com simulagdes proximas a

realidade da venda.
Fonte: O autor.

3. Elaboragdo da estratégia de
marketing

4. Definicdo das politicas comerciais,
e de comissionamento e incentivo

e Construcao

Na etapa de construgdo, todos os contratos que foram especificados no MOU ja haviam sido
celebrados, e a sociedade possuia toda a base juridica para acontecer, sendo assim, conforme
premissa das empresas, apds 4 meses da abertura de vendas as obras se iniciaram para um ciclo

de aproximadamente 30 meses até a conclusdo, com a emissao do habite-se.
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Embora havia uma clara distingdo de papeis entre os pontos focais de cada empresa, houve
algumas sobreposi¢des de atuacdo dos mesmos, e gerou-se “ruido” na operagdo e entre os
socios, principalmente na etapa de constru¢ao, quanto a prazos, pregos € custos, ¢ devido ao
aumento intenso do custo de insumos da construcao civil em um periodo relativamente curto,
em momentos de estresse para o langamento comercial, ¢ quando houve a necessidade de
“repassar o preco” para o cliente, por meio do aumento expressivo dos precos de vendas das

unidades na tabela de vendas, o que gerou atrito com o departamento comercial do Socio 1.

Esses momentos foram acompanhados de perto pelos gestores das empresas, que verificaram
que a situagdo poderia levar a problemas mais sérios dentro da sociedade, e intensificaram o
acompanhamento dos indicadores do empreendimento, ¢ a quantidade de reunides de
acompanhamento e reporte dos status das tarefas e evolugao de vendas e obra, em especial ao
fiscalizarem o que o outro sdcio estava realizando de fato na gestdo de sua parte, conforme

especificado em contrato.

Embora os distirbios de custos que ocorreram no cendrio macroecondmico durante o projeto
foram muito intensos e ndo previsiveis e apesar dos “ruidos” operacionais, de maneira geral as
acdes que foram adotadas foram eficazes para conseguir manter as margens do projeto
conforme esperado na AQI e dado que havia um alinhamento entre os principais gestores sobre
o que deveria ser feito, tal alinhamento reverberou para dentro das empresas a nivel operacional.
Entretanto, e apesar dos esforcos, foi necessario fazer algumas concessdes relativas as regras
de correcdo e tolerancia a desvios de custos do contrato de construgdo do s6cio 2, para que se
acomodassem as expectativas financeiras das empresas quanto ao projeto e houvesse um

resultado satisfatorio para os parceiros.
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empreendimento e suas observagdes.

Construgao

Necessidade

1. Definigdao do prazo para o comego
da obra a partir da abertura de
vendas e o prazo de construcgao.

Observagao

Embora essas definicbes ja sao feitas
anteriormente ao langamento
comercial, a decisdo de se iniciar a
obra esta relacionada ao sucesso ou
nao da comercializagdo do
empreendimento dentro do prazo
estipulado.

2. Monitoramento e gestdo dos
custos de obra e acompanhamento
do cendario macroeconénmico

Desvios dos custos dos insumos de
construgdo e orgamentos devem ser
acompanhadadas muito de perto,
pois a AQl do empreendimento é
muito sensivel a eles, em especial no
segmento econdmico, que em geral a
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obra representa um percentual
significativo do VGV do
empreeendimento.

Muito relacionado ao item anterior, a
gestdo do preco de venda tem o
objetivo ndo apenas de ajudar a
garantir uma boa liquidez do produto,
mas também a margem de lucro da
operacao, e sendo assim, é revisada
com alta periodicidade,

3. Gestdo do preco de venda do
empreendimento

acompanhando também o cenario
macroeconomico.
Fonte: O autor.

e Pés Implantacao

Na etapa de pos implantag@o, uma grande preocupacdo foi com a inadimpléncia, pois conforme
jamencionado, o financiamento imobilidrio garante para o cliente, um LTV de no maximo 80%
no sistema PRICE (o mais utilizado no segmento), sendo que os 20% restantes do prego deverao
ser pagos ou financiados diretamente com a incorporadora, e que no caso do crédito imobilidrio
associativo (modalidade utilizada do PMCMYV), a alienacdo fiduciaria, ou seja, a garantia do
banco, ¢ gravada na matricula e colocada para registro no cartorio de iméveis logo apds a venda
da unidade e por conseguinte do financiamento e do repasse, o que ¢ muito antes da conclusao
da obra, de maneira que o fluxo de pagamentos da parcela ndo financiada com a instituicao

bancaria torna-se uma obrigacdo para o cliente diretamente com a incorporadora.
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Essa carteira de crédito ndo possui a garantia real do imovel para a incorporadora, € portanto,
torna-se um risco financeiro, sendo que parte dela pode se tornar um passivo no balango da
incorporadora, uma provisao por créditos de liquidagao duvidosa, uma vez que ela pode até se
utilizar de empresas de cobranga ou 6rgaos de protecdo do crédito para avaliar o adquirente e
mitigar a inadimpléncia da carteira de recebiveis, entretanto, ndo tem poder de retomar e
revender o imdvel, pois a garantia do mesmo ¢ da institui¢do bancéria que cedeu o crédito para
o financiamento da aquisicdo deste. E por essa razdo, a incorporadora fomentou algumas
operagoes de securitizagao dessa carteira de pro-soluto, com a intenc¢ao de reduzir o problema

da inadimpléncia e se financiar dos recebiveis de longo prazo.

Além disso, essa etapa também ¢ marcada pela finaliza¢do da obra, com a emissao do habite-
se, entrega do empreendimento ¢ mobilizagdo da assisténcia técnica para atendimento dos
adquirentes. Até a data de entrega desse trabalho, a obra ja estava fisicamente finalizada, porém
ainda ndo havia sido entregue devido a exigéncias feitas pela prefeitura e pelo 6rgdo de
saneamento da cidade para a emissdo do habite-se, o que exigiu que fosse utilizado o prazo de
caréncia contratual de 6 meses, relembrando que o projeto e a construgdo em si, ndo se tratam
apenas dos aspectos de producdo e desenvolvimento do projeto, mas também de aspectos
juridicos de regularizacdo, legalizagdo e exigéncias adicionais ndo previstas que os 0rgaos

publicos podem solicitar.
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Figura 13 — Quadro resumo do estudo de caso com as principais necessidades da etapa de pos implantagdo do
empreendimento e suas observagoes.

Pés Implantagao

Necessidade

1. Gestdo da carteira de crédito

Observagao

A carteira de crédito formada pelo
pré-soluto dos adquirentes é uma
fonte de inadimpléncia relevante

para as incorporadoras do segmento.

Precisa ser olhada de perto e bem
gerida, podendo também ser
securitizada.

2. Regularizagao

Apesar de ser um tema presente
desde a compra do terreno até a
entrega, no pés-implantacdo é um
assunto muito importante, pois
apenas apos a regularizagao do
empreendimento com todos os
6rgdos publicos e entidades como as
companhias de dgua e luz, é que o
empreendimento sera entregue de
fato. Geralmente nessa etapa, a
pressdo dos adquirentes para com a
incorporadora é muito alta.

3. Assisténcia técnica

Resposavel por atender os
adquirentes in loco para resolver
problemas de falhas e/ou vicios
construtivos e fazer valer a garantia
do empreendimento, esse
departamento faz uma das ultimas
interfaces do cliente com a
incorporadora

Fonte: O autor.

e Conclusao

Os maiores desafios nas etapas da incorporagdo foram principalmente na legalizagdo do

empreendimento, em que houve atrasos tanto na etapa pré-langamento como na etapa de pos-

implantagdo, também houve um grande desafio na parte de custos dos insumos da construgao

devido a instabilidades macroecondmicas no contexto global, e um grande ntimero de distratos

que ocorreram, gerando menor volume de repasses, dando retrabalho ao time comercial e

aumentando o custo de marketing e do ponto de venda. Entretanto, as vendas finalizaram com

praticamente 6 meses antes do prazo contratual de entrega do empreendimento, e foi possivel
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um grande aumento de preco das unidades principalmente devido a mudancas no PMCMYV, que
reduziram as taxas de juros dos financiamentos, ampliaram o prazo de financiamento para 420
meses € aumentaram o teto de pre¢o da unidade, o que permitiu que um cliente com a mesma

renda financiasse um valor maior.

Os momentos de estresse citados geraram desentendimentos entre as empresas, ¢ forgaram as
equipes de ambas a tomarem decisdes sob pressdo, o que naturalmente geram atritos
organizacionais. Entretanto, essas mesmas decisdes e concessdes feitas, permitiram que o
resultado pudesse ser satisfatorio perante o cendrio dificil que foi enfrentado no ciclo
econdmico em que o empreendimento foi langado e que a satide do negocio fosse tratada como
prioridade. A titulo de exemplo, no meio de uma crise sanitaria que foi a pandemia do covid-
19, as empresas fizeram seu lancamento comercial de forma remota, algo impensavel na época,
além disso, logo apds, com a escassez de insumos, problemas nas cadeias logisticas mundiais e
a guerra deflagrada na Ucrénia, a alta do INCC foi de mais de 26% em um periodo de 30 meses,
entre janeiro/21 e junho/23, sendo que a mesma unidade que foi lancada a R$ 180 mil foi
vendida por R$ 270 mil depois de dois anos e meio, com 50% de reajuste na tabela de vendas,

fortemente puxado pela inflagdo do periodo.

Dessa forma, e dentro do contexto apresentado, vale ressaltar a teméatica abordada desde o
comego desse trabalho, de que o alinhamento de interesses em uma sociedade € essencial, que
a comunicagao e que o conhecimento das partes a respeito do negocio e dos riscos que envolvem
a atividade ¢ primordial, pois a exemplo do estudo de caso abordado, eventos que nao se
imaginavam quando tomou-se a decisdo por fazer aconteceram, e nesse momento, a capacidade
de lidar com as incertezas, ler o cendrio, ter pensamento estratégico conjunto, além da
capacidade de mobilizacdo e execucdo da estratégia na sociedade foram o que permitiu que o

negocio fosse bem gerenciado e obtivesse resultados satisfatorios.

Ou seja, o empreendimento foi bem sucedido em sociedade, mediante aos desafios enfrentados.
Também deixou uma boa impressao no bairro em que foi feito, ajudando a transformar a regidao
que hoje estd em um forte processo de verticalizagcdo, a ponto de até viabilizar um segundo
negocio bem proximo do empreendimento original e que serd realizado em 2024 nos mesmos

moldes em que foi feito o primeiro empreendimento entre as empresas socias.
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4. QUESTIONARIO SEMI-ESTRUTURADO

Conforme mencionado no inicio desse trabalho, para ser possivel obter conclusdes e referéncias
de mercado para o tema da gestdo de sociedades em incorporacdes imobilidrias, ndo bastava
somente utilizar do levantamento bibliografico, pois complementar a literatura com o caso
especifico e verificar as opinides dos especialistas para o setor se mostrou um passo muito
importante ¢ necessario para o enriquecimento da discussao do tema do trabalho, € por mais
que as referéncias abrangentes que foram utilizadas fossem totalmente aplicaveis ao contexto
de um ponto de vista tedrico e pratico, ndo eram suficientes para indicar com maior precisao
aspectos estratégicos e/ou operacionais, ¢ até mesmo demonstrar a maturidade empresarial ou
pontos de maior ou menor relevancia na gestdo e governanga da sociedade ao tomar a decisao

de se faze-la.

Desta forma, o que o trabalho busca nessa se¢do, ¢ de primeiramente levantar praticas de
mercado sobre gestdo de parcerias no Real Estate, complementar a discussdo com o que foi
levantado das etapas de referéncias bibliograficas e no estudo de caso, a partir da visdo de
especialistas de mercado, que poderd convergir a um guia com boas praticas ¢ aprendizados
sobre o tema no setor. Entretanto, nao ¢ esperado que o trabalho leve o mesmo a exaustao, que
seja estatisticamente comprovavel, ou um manual em definitivo, mas um recorte do que foi
observado, pois entende-se que gestdo, ¢ um tema muito amplo, e como foi visto, envolve
assungoes de premissas de acordo com a visao gerencial dos sdcios de cada empresa, e aspectos
muito dindmicos, tal como as bases regulatérias de empresas e mercados, que estio em
constante evolucdo, além de aspectos de gerenciamento de pessoas, que podem ser de inimeros
estilos ou formas, e que também sdo importantes para o sucesso de um empreendimento. Sendo
assim, essa andlise busca somar ao que ja foi levantado, complementando o estudo com a
experiéncia dos especialistas de um ponto de vista pratico, como forma de abstrair conceitos e
experiéncias que possam ser possivelmente atemporais para a gestdo de sociedades nas

incorporagdes imobilidrias, corroborando ou nao com o que foi levantado inicialmente.
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41 METODOLOGIA E APLICACAO

Nessa etapa foi necessario avaliar objetivamente quais eram os principais pontos que deveriam
ser colocados para questionamento com os entrevistados, sendo que o questionario foi dividido

em 7 secdes conforme segue:

e Secdo 1 (Introdugdo): Nesta secao foi explicado o objetivo principal do trabalho e

apresentadas algumas observagdes e orientacdes basicas.

e Secdo 2 (O especialista): Esta se¢do tem por objetivo levantar informacdes para
contextualizar o entrevistado no panorama geral do trabalho, verificando a experiéncia

do mesmo no mercado imobiliario.

e Secdo 3 (A empresa): Esta se¢do pretende caracterizar a empresa em que o entrevistado
trabalhou e que obteve suas experiéncias mais relevantes para o tema, além disso, esta
etapa permitird o mapeamento do perfil de gestdo e governanca de diferentes empresas

de acordo com suas estruturas e estadgios de maturidade corporativa.

e Secdo 4 (O Ambiente de Negocios): Esta secdo pretende capturar a percepcao dos
entrevistados quanto aos desafios e riscos setoriais percebidos, assim como anseios €
oportunidades, de modo que todas as questdes devem ser respondidas considerando as

experiéncias de mercado dos mesmos.

e Secdo 5 (Apresentagdo do caso real para levantamento de campo): Esta secao foi criada
para ser um momento de contextualizacdo do entrevistado por meio da apresentacdo de
um exemplo de sociedade que foi tratado no estudo de caso. Dessa forma, espera-se que
o respondente tenha uma ideia mais tangivel do assunto, como uma forma de preparagao

para as perguntas de Governanga e Gestdo nas se¢des seguintes.

e Secdo 6 (Governanca): Nessa se¢do serd avaliada a percepcdo de alguns temas de
governanga relacionadas a SPE do empreendimento sendo feito em sociedade, inclusive
quanto a questdes de estratégia de governanca, estrutura formal, auditoria e

comunicagao.
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e Secdo 7 (Gestao): Nessa secdo sera avaliado o topico de gestdo de relacionamentos
societarios e das equipes envolvidas no desenvolvimento do empreendimento
imobilidrio, de forma que se espera analisar a melhor forma para se estruturar a gestao

de pessoas ¢ a avaliagdao dos gestores trabalhando na sociedade.

Além disso, conforme indicado na lista de questdes do Anexo I, vale ressaltar que algumas das
perguntas criadas foram inspiradas a partir do questionario de métrica de governanga
corporativa do IBGC para empresas de capital fechado de 2017, e outras foram criadas pelo
proprio autor com base no trabalho, estudo de caso e nas referéncias bibliograficas, sendo assim,
o formuldrio de aplicacdo das perguntas foi estruturado de forma a obter respostas padronizadas
e em sua maioria de escopo fechado, para que fossem comparaveis em analise posterior, mas
que ainda pudessem extrair a experiéncia do entrevistado. A estrutura foi pensada de forma que
se possa criar um formulario online, para que o questionario também consiga ser aplicado a
distancia, sendo autoexplicativo e enviado por e-mail, embora também foi feita a aplicagao por

meio de entrevistas presenciais e online.

Também foi necessario escolher questdes entendidas como fundamentais e que
complementariam mais sobre o assunto a partir da experiéncia profissional dos especialistas.
Embora o tema e o questionario proposto sejam extensos, € abordem com amplitude o tema do
trabalho, eles ndo possuem a prerrogativa de alguma espécie de confirmagdo estatistica sobre
as repostas dos aplicantes ou de formarem um guia em definitivo como explicitado
anteriormente, mas de fazer um recorte de opinides sobre a tematica do trabalho e ajudar os
empreendedores a se estruturem ao considerarem fazer uma incorporacdo imobilidria em

sociedade.

Todas as perguntas possuem um objetivo atrelado as mesmas e se observou a necessidade de
certa simplificagcdo para que fossem ao mesmo tempo comparaveis, € para que a aplicagdo do
questionario ndo ficasse impraticavel, além disso, para se avaliar os topicos que sdo essenciais
para a criagdo do framework especifico, foram feitas questdes qualitativas aos entrevistados,
como forma de levantar a percepgdes deles sobre a necessidade de tratar diversos temas com
maior ou menor grau. Portanto, espera-se que seja possivel identificar as principais

necessidades do ponto de vista dos especialistas.
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Contudo, também foi necessario abordar o estudo de caso que serviu de pardmetro para o
trabalho de forma simplificada, o que foi chamado de “caso real para levantamento de campo”,
e que foi apresentado de forma a apenas a explicar a situagdo exploratéria, colocando o cenario
base a ser trabalhado para todos os entrevistados para efeito de contextualiza¢ao, mas evitando
com que influenciasse o entrevistado por incutir alguma forma de viés nas respostas dos

mesSmos.

4.2  PERFIL DOS RESPONDENTES

Nesta se¢do serdo comentados e analisados os principais aspectos qualitativos dos
entrevistados, sejam aspectos pessoais levantados no questiondrio (Se¢do 1), ou aspectos
relacionados as empresas onde trabalham (Secdo 2). Nao serdo abordadas todas as questdes que

foram realizadas. Para ver o questionario completo, verificar o Anexo I.

Foram feitas 8 entrevistas, e por isso, ressalta-se que tal volume de respostas ndo possui
representatividade estatistica para qualquer uma das respostas do estudo, ¢ dessa forma, as
mesmas devem ser entendidas apenas como opinides que representam boas praticas, possiveis
tendéncias observadas a partir das experiéncias dos candidatos, mesmo que haja convergéncia

de opinides ao final.

4.2.1 O ESPECIALISTA

Com o objetivo de contextualizar o entrevistado no panorama geral do trabalho, foi necessario
levantar algumas informacdes, pois certamente haveria especialistas que estariam em diferentes
momentos profissionais e com diversas experiéncias, além de que foram aceitas as respostas de
respondentes sem filtrar por qualquer categoria de idade, cargo e tempo de experiéncia no
mercado imobilidrio. Também ndo foram feitos filtros formais antes de realizar as entrevistas

que foram agendadas.

Os candidatos que responderam ao questionario possuiam ao menos 5 anos de experiéncia no

mercado e j& estiveram envolvidos em algum momento da carreira na gestdo de
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empreendimentos imobilidrios realizados por meio de sociedades, estavam em cargos de gestao,

e todos exceto um, ja havia trabalhado com empreendimentos no MCMV.

e Experiéncia no mercado imobilidrio
O tempo total de experiéncia no mercado imobilidrio também variou substancialmente,
entretanto, todos os aplicantes possuiam ao menos 5 anos de mercado, de modo que o tempo

de experiéncia variou entre 5 e 23 anos, ¢ a média da amostra ficou em 13,8 anos.

Figura 14 — Tempo total de experiéncia do entrevistado no mercado imobiliario (em anos).

2.3) Tempo total de experiéncia no mercado imobilidrio (em anos)

8 respostas

Fonte: O Autor.

e Cargo Atual

Os cargos dos entrevistados foram autodeclarados em uma questao aberta, por essa razao houve
uma grande variedade de termos. Entretanto, verificou-se que todos os aplicantes encontram-se
em posicoes de gestdo, conforme pode-se ver na Figura 15 abaixo, o que € muito pertinente ao
contexto do trabalho. Além disso, observa-se que os cargos atuais dos respondentes estao
ligados com a tematica da gestdo de sociedades em maior ou menor grau, entretanto, todos ja

estiveram envolvidos profissionalmente com o assunto em algum momento de suas carreiras.
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Figura 15 — Cargo atual dos entrevistados.

2.5) Cargo Atual

B respostas

Diretor Comercial e de Incorporagdo
Diretor de Vendas

Gerente de Novos Negdcios e Incorporagao
Socio

socio fundador - direg&o geral

Gestora de ativos Imobiliarios
Superintendente Comercial e Incorporagao

Gerente comercial e novos negdcios

Fonte: O Autor.
e Trabalho no PMCMV
Conforme pode ser verificado na Figura 16 abaixo, a grande maioria dos respondentes do

questionario também declararam ja possuir alguma experiéncia no ambito do programa

habitacional.

Figura 16 — Verificagdo de experiéncia no PMCMV.

2.7) Vocé trabalha ou ja trabalhou com empreendimentos no ambito do Programa Minha Casa
Minha Vida?

8 respostas

® sim
® Nio

B7,5%

Fonte: O Autor.
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4.2.2 A EMPRESA

Com o objetivo de caracterizar a gestao e governanga de cada empresa e de cada entrevistado,
foram feitas uma série de perguntas para mapea-las e assim conseguir comparar a dispersao das
repostas de acordo com seu grau de maturidade corporativa, além da possibilidade de comparar

de acordo com os perfis de experiéncias de cada entrevistado.

e Porte das empresas (em faturamento anual 2022)

De acordo com as defini¢cdes contempladas no estudo de Métrica de Governanga Corporativa,
do IBGC, foram entrevistados 2 especialistas de pequenas empresas (faturamento anual de até
R$ 20 milhoes), 2 entrevistados de médias empresas (acima de R$ 20 milhdes até R$ 200
milhdes de faturamento anual), O entrevistados de médias-grandes empresas (acima de R$ 100
milhoes até R$ 400 milhdes de faturamento anual) e 3 entrevistados de grandes empresas (acima

de R$ 400 milhdes de faturamento anual), conforme pode ser visto na Figura 17 abaixo.

Figura 17 — Verificacdo do porte das empresas.

3.2) Qual o porte da sua empresa (em faturamento anual 2022)?
8 respostas

@ Pequena empresa (Até R$ 20 milhes)

® Média empresa (acima de RS 20
milhdes até R$ 100 milhdes)
Média-grande empresa (Acima de RS
100 milhGes até R$ 400 milhdes)

@ Grande empresa (Acima de RS 400
milhGes)

Fonte: O Autor.

e Principal ramo de atividade

Foram entrevistados 4 especialistas que trabalham em empresas em que o principal ramo de
atividade ¢ a incorporacdo imobiliaria, 1 especialista que trabalha em uma empresa em que o
principal ramo de atividade ¢ o de loteamentos, 1 especialista que trabalha em uma gestora de
fundos imobilidrios, 1 um especialista que trabalha em uma empresa em que o principal ramo

de atividade ¢ incorporagdo imobilidria e construcdo, e 1 especialista que trabalha em uma
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empresa de loteamentos e constru¢do patrimonial para renda, conforme pode ser verificado na

Figura 18 abaixo.

Figura 18 — Verificagdo do principal ramo de atividade da empresa.

3.4) Qual o principal ramo de atividade da empresa?
8 respostas

Incorporacgao 4 (50%)
Construgao

Participages

Loteamentos 1(12,5%)

Incorporacao e construgdo 1(12,5%)

Gestora de fundos Imobiligrios... 1(12,5%)

Loteamentos, e construgdo pat... 1(12,5%)
0 1 2 3 4

Fonte: O Autor.
e Estrutura juridica
Foram entrevistados 3 especialistas que trabalham em empresas que sdo Sociedades Andnimas
de Capital Aberto, 3 especialistas que trabalham em uma Sociedade Andénima de Capital

Fechado, e 2 especialistas que trabalham em Sociedades Limitadas, conforme pode ser

verificado na figura 19.

Figura 19 — Verificacdo da estrutura juridica da empresa.

3.7) Qual a estrutura juridica da empresa?

8 respostas

@ Sociedade andnima de capital aberto
@ Sociedade andnima de capital fechado
@ Sociedade limitada

Fonte: O Autor.
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e Controle societario

Foram entrevistados 4 especialistas que trabalham em empresas com controle Compartilhado
(poucos sdcios concentram a maior parte do controle), 3 especialistas que trabalham em uma
empresa com controle Familiar/Multifamiliar (uma ou mais familias que concentram a maior
parte do direito de controle) e 1 especialista que trabalha em uma empresa com controle
pulverizado (maior acionista com menos de 20% do capital total e um minimo de 50 socios),

conforme pode ser verificado na Figura 20.

Figura 20 — Verificagdo do controle societario da empresa.

3.8) Qual a caracterizacédo do controle societario da empresa?
8 respostas

@ Estatal (governo concentra a maior
parte do direito de controle)

@ Familiar / multifamiliar (uma ou mais
familias que concentram a maior part...
Pulverizado (maior acionista com menos
de 20% do capital total € um minimo d...

@ Subsidiaria (direito de contole &
exercido por outra empresa)

[ ] Compartilhado (poucos sdcios
concentram a maior parte do direito d...

Fonte: O Autor.

5. PROPOSTA DE FRAMEWORK DE GOVERNANCA

Até agora o trabalho transmitiu a ideia de que ¢ indissocidvel o conceito de gestdo de
sociedades, da necessidade de instituir uma estrutura formal de governanca, da capacidade de
gerir pessoas e da capacidade de instituir controles internos que ndo sejam apenas para
monitorar a empresa do ponto de vista de conformidade, mas de utilizar essa capacidade de
producao de informagodes, para melhorar o alinhamento societario entre os quotistas/acionistas
por meio da prestacdo de contas, e para usd-las de forma tempestiva e estratégica, melhorando
o desempenho operacional e gerencial da empresa, a partir da fluidez e producdo dessas

informacdes dentro da organizacao.
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Conforme mostrado na metodologia, foi elaborado um fluxograma de trabalho para realizar a
proposta do framework de governanga, e agora sera escolhido um framework existente para ser

a base do guia de boas praticas com base em critérios e analise das respostas do questionario.

Para esse fim, a proposta de framework foi inspirada, simplificada e adaptada, a partir dos
principios propostos pelo framework da COSO, em especial dos componentes, que sao: (i)
ambiente de controle, (ii) avaliacdo de riscos, (iii) controle de atividades, (iv) comunicagao e
informacao, e (v) monitoramento de atividades, considerando os objetivos de (i) operacao, (ii)
prestacdo de contas e (iii) compliance, conforme demonstrado no capitulo 2.2.2. O framework
da COSO ¢ reconhecido como um padrao julgado de exceléncia para o desenho e
operacionalizacdo de uma estrutura de controles internos [...] das companhias emissoras de
valores mobilidrios (CVM, 2018), entretanto, ¢ um desenho muito abrangente e que ndo chega
a mencionar detalhes praticos para a gestdo de uma sociedade. Dessa forma, a proposta seguira
como um desdobramento do framework original, de modo que o modelo contenha um viés
pratico, que sera formado a partir da categoriza¢do do que foi verificado no levantamento de
campo, e na aplicagdo do questionario com os especialistas, de forma que apresente com maior
granularidade o que se percebe como essencial na governanga das sociedades e que ao ser

compilado, serd uma proposta de metodologia de referéncia para tal situacao no setor.

A proposta da estrutura de governanga no escopo do desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios em sociedade, considera cada componente do framework da COSO como um
topico a ser abordado do ponto de vista dos objetivos supracitados, entretanto, verificou-se a
necessidade de simplificagdo na abordagem deste, devido a intersec¢do do entendimento das
perguntas que poderiam estar em mais de um componente, devido a proximidade dos conceitos
dos componentes e pela ambiguidade que isso poderia causar. Dessa forma, foi unificado o
componente (i1) avaliagdo de riscos e o componente (ii1) controle de atividades (ver Figura 21).
Entretanto, mesmo com componentes unificados, havera o desdobramento das agdes para
atendé-los, de forma que estejam embasados pelo questionario que foi aplicado aos especialistas

e que representardo proposta de boas praticas de governanga nas sociedades para o setor.

Para mapear cada item de acordo com o framework da COSO foi feita uma matriz que
estabelece a relagdo de cada pergunta pertinente a esta etapa do trabalho com cada componente
do framework, conforme pode ser verificado na Figura 21. Nessa matriz foi classificada cada
pergunta feita aos especialistas (ver Anexo ) com base no formulario de métrica corporativa

do IBGC para cada um dos componentes conforme o padrao COSO. Esta etapa sera de suma
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importancia para mapear as necessidades verificadas pelos entrevistados e aloca-las para a

cria¢do da proposta do framework completo.

Figura 21 — Matriz base para o mapeamento de necessidades para o framework completo.

Componentes da proposta de Framework de governanga
Ambiente de Avaliaggo de Riscos Informagao e Monitoramento de
" e Controle de . . . .
© Controle L. Comunicagao Atividades
k7] Atividades
g 6.1 41 6.14 6.5
5 8 6.2 4.2 6.15 6.12
g 6.3 43 6.16 6.13
G E 7.5 4.4 7.4 7.1
3 O
S a 7.6 6.4 7.2
.‘g 7.7 6.6 7.3
2 6.7
-
b 6.8
6.9
6.10
6.11

Fonte: O Autor, adaptado de Coso Internal Control, Integrated Framework, Executive Summary — 2013.

Vale ressaltar que na avaliacao das questdes relacionadas a cada componente, verificou-se
algumas convergéncias e divergéncias que serdo comentadas e integrardao parte do framework
proposto. Desta forma, foi necessario criar uma regra para a escolha de uma boa pratica
percebida adentrar o framework. Foi utilizado uma regra de corte com convergéncia de 70%
das respostas assinaladas entre as opgdes de relevancia/importancia 4 e 5, ou de 70% das
respostas assinaladas na op¢ao de questdes que avaliam um item especifico de maior relevancia,
sendo que algumas vezes se aglutinou os conceitos com maior representatividade para compor
a meta de convergéncia se estes fossem complementares. Ou seja, para determinada reposta
especifica de uma determinada pergunta integrar o modelo final e que fosse mencionado como
uma boa pratica, foi necessario que os respondentes tivessem a mesma opinido sobre o assunto
em pelo menos 70% das repostas, exceto em algumas perguntas quando utilizou-se de critério

diverso e que foi informado na se¢do das questdes.

De forma analoga, também foi utilizado o argumento da ndo convergéncia como critério de ndo
consenso em determinado item, e como justificativa para ndo adentrar o framework final,

embora haja a ressalva quanto ao tamanho da amostra estatistica, observou-se em alguns casos



90

uma convergéncia ou divergéncia de opinides em pontos que podem demonstrar uma boa

pratica do mercado.

5.1 AMBIENTE DE CONTROLE

Conforme mencionado, o ambiente de controle diz respeito a padrdes, processos e estruturas
adotados pela empresa, para certificar-se de que seus negécios andam em linha com as melhores
praticas de mercado, ¢ que sdo as bases para que existam controles internos na instituicao.
Dentre as praticas, merecem destaque, (i) se a organizacdo demonstra integridade e
comprometimento com valores éticos [...], (ii) se a gestdo estabelece, com a supervisdo do
conselho, as estruturas, linhas de supervisdao e autoridade e responsabilidade [...], (iii) se a
organizagao responsabiliza os individuos pelas suas atribui¢des de controles internos (COSO,

2013, tradugao propria).

Para se mapear e propor uma sugestdo para esse componente, foram feitas as questdes [6.1],
[6.2], [6.3], [7.5], [7.6] e [7.7], que foram divididas entre questdes qualitativas e quantitativas,
conforme pode ser visto na Figura 22 abaixo, de forma que pudesse se avaliar a percep¢ao dos
entrevistados e sua pertinéncia quanto ao topico a depender das respostas. Todas as questdes

podem ser vistas na integra no Anexo I, ou elas comentadas no resumo de questdes dessa secao.

Figura 22 — Matriz base para o mapeamento de necessidades para o componente do Ambiente de Controle do
framework.

Ambiente de Controle

Qualitativo | Quantitativo

6.1 7.5
6.2 7.6
6.3 7.7

Especialistas

Questoes
Entrevistas com

Fonte: O Autor.

Foram feitas algumas perguntas para avaliar como que se ¢ formado um ambiente de controle

a partir da opinido dos respondentes quanto a importancia da governanca [6.1], de qual principio
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de governanca ¢ mais relevante [6.2] e quanto a importincia de alguns subtopicos de
governanga [6.3], sendo que, o que particularmente se observou, foi uma convergéncia de
entendimento quanto a importancia do tema, o que revela a consciéncia, maturidade e

sensibilidade dos entrevistados para o assunto.

Também foram feitas perguntas com aspecto quantitativo, e nas quais foi avaliado a opinido
dos entrevistados quanto a frequéncia das reunides de soécios [7.5], o arranjo laboral dos
colaboradores internos que atendem a sociedade [7.6] e a frequéncia das reunides de

alinhamentos internos entre as equipes das empresas socias [7.7].

Avaliando as questdes verificou-se uma convergéncia muito alta quanto a importancia de se ter
um ambiente de controle, demonstrando que ndo basta apenas criar controles internos, mas

instituir um ambiente para que isso seja possivel.

As principais praticas que podem ser extraidas dessa andlise € a de que a governanca de forma
geral ¢ percebida como muito importante e essencial para a sociedade [6.1], de que o principio
de governanga da transparéncia foi percebido como o mais importante [6.2], de que a estrutura
formal da sociedade, em especial os contratos juridicos, ¢ o ponto observado como mais
relevante [6.3], de que os socios devem se reunir para discussdo de temas da sociedade com
frequéncia mensal [7.5], de que ¢ necessario times que trabalhem em regime de dedicagao
parcial ou exclusivo para a gestdo e atendimento de demandas da sociedade [7.6] e de que as
equipes da empresas soOcias precisam fazer reunides de alinhamento com frequéncia

mensal/quinzenal [7.7].

Deste modo, os desdobramentos do componente ambiente de controle do framework da COSO,
e que representam as boas praticas nas sociedades para desenvolver empreendimentos

imobiliarios para venda, podem ser tratados resumidamente no quadro abaixo:
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Figura 23 — Desdobramento do componente de Ambiente de Controle do framework da COSO para a proposta

6.1

de gestdo de sociedades no Real Estate.

Ambiente de Controle

Qualitativo

Alta percepcdo da importancia de governanca

6.2

Alto principio de transparéncia

6.3

7.5

Alta relevancia para a estrutura formal (contratos)

Quantitativo

Reunides de sdcios mensais

7.6

Estabelecimento de times em regime de dedicacao
parcial/exlusivo para atendimento das demandas da
sociedade

7.7

Reunides de alinhamento mensais/quinzenais entre
as equipes das empresas socias

5.1.1 RESUMO DE QUESTOES DA PARTE I DO FRAMEWORK

Fonte: O Autor.

e Questoes da Avaliacao Qualitativa

Foi verificado na questdo 6.1, a percepcao geral dos entrevistados quanto a governanga ao

realizar uma incorporacdo imobilidria em sociedade, pedindo-os para avaliar esse topico com

umanotade 1 a5, onde I representa a opinido de que € pouco relevante, e 5 representa a opiniao

de que ¢ bastante relevante, sendo que, na amostra de entrevistados verificou-se que todos

avaliaram com as notas 4 e 5 a importancia da governanga, conforme pode ser ver na Figura 24

abaixo.
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Figura 24 — Avaliagdo da importancia da Governanga ao realizar uma incorporacdo imobilidria em sociedade.

6.1) Qual a importancia da Governanga ao realizar uma incorporagao imobiliaria em sociedade?
B respostas

8

7 (87,5%)

6

4

2

0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 1(12,5%)
0
1 2 3 4 5

Fonte: O Autor.

Dentro da amostra de entrevistados, verificou-se uma convergéncia de maior importancia para
o principio da transparéncia, ficando em 2° lugar da prestagao de contas, em 3° lugar o principio
do comprometimento, e em 4° lugar o principio da equidade, conforme foi apurado na questao

6.2, e verifica-se na Figura 25 abaixo.

Figura 25 — Avaliagdo de qual principio de governanga ¢ mais importante ao se desenvolver um empreendimento
imobiliario em sociedade.

6.2) De acordo com a sua experiéncia, qual principio de governanga é mais importante ao se
desenvolver um empreendimento imobiliario em sociedade?

Il Equidade (igualdade) [l Comprometimento Transparéncia [l Prestagdo de Contas
6
4
2
0 L N
Principio 1 (Mais relevante) Principio 2 Principio 3 Principio 4 (Menos relevante)

Fonte: O Autor.
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Na questdo 6.3 avaliou-se os entrevistados quanto a percep¢do de governanca quanto a
relevancia dos topicos da Estrutura Formal da Sociedade, Estratégia de Comunicagdo e Gestao,
em ordem de maior relevancia para a menor relevancia. E para tanto, apos a aplicagdo do
questionario, verificou-se na amostra uma convergéncia para a maior relevancia quanto ao
aspecto da estrutura formal da sociedade (contratos juridicos), em 2° lugar o aspecto da
estratégia de comunicagdo (reunides, relatdrio e alinhamento) e em 3° lugar o aspecto de gestao

(equipes, incentivos, meta), conforme pode se verificar na Figura 26 abaixo.

Figura 26 — Avaliagdo quanto aos aspectos da Estrutura Formal da Sociedade, a Estratégia de Comunicacéo e
Gestao.

6.3) Quanto aos aspectos de governaca abaixo, liste-os em ordem de relevancia, sendo o Aspecto 1
o mais relevante e o 3 o0 menos relevante, para o sucesso da sociedade:

Bl Estrutura formal da Sociedade (... [l Estratégia de comunicagéo com... Gestao (equipes, incentivos, me...

| | .

Aspecto 1 (mais relevante) Aspecto 2 Aspecto 3 (menos relevante)

Fonte: O Autor.

¢ Questoes da Avaliacao Quantitativa

Na questdo 7.5 foi avaliado a frequéncia com que as reunides de socios da sociedade deveriam
acontecer, e para 1sso, foi pedido aos entrevistados, para que assinalassem a alternativa com a
frequéncia que entendiam que fosse mais adequada. Foi observado na amostra a tendéncia dos
respondentes de avaliar que a frequéncia dessas reunides deveria ser mensal (75%), conforme

pode ser verificado no gréafico da Figura 27 abaixo:
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Figura 27 — Percepcao da frequéncia necessaria que devem ocorrer as reunides de socios.

7.5) Considerando sua experiéncia de mercado, com qual frequéncia as reunides de sécios devem

acontecer?
8 respostas

® Semanal

® Quinzenal

@ Mensal

@ Trimestral

@ Semestral

® Anual

® Sob demanda

Fonte: O Autor.

Na questdo 7.6 foi avaliado o arranjo interno que a empresa deveria fazer quanto a
disponibilizagdo de seus recursos humanos para o atendimento das demandas da sociedade.
Desta forma, foi observado na amostra que 62,5% das respostas avaliaram que a empresa
deveria estabelecer times em regime de dedicacdo parcial para a sociedade e 25% das repostas
avaliaram que a empresa deveria estabelecer times em regime de dedicagdo exclusivo para a

sociedade, conforme pode ser verificado no grafico da Figura 28 abaixo:

Figura 28 — Avaliagdo da disponibilizagdo de recursos humanos para atender a sociedade.

7.6) Quanto aos recursos humanos da empresa, com qual arranjo ela deveria emprega-los na

sociedade?
B respostas

@ A empresa estabelece times dedicados
exclusivos para a gestdo e atendimento
das demandas da sociedade

@ A empresa estabelece times em regime
de dedicacao parcial para gestdo e
atendimento das demandas da socied...

@ A empresa delega as fungdes de
acompanhamento e gestao das ativid...

@ A empresa terceiriza a gestéo e
atendimento das demandas da socied...

Fonte: O Autor.
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Na questdo 7.7 foi avaliado a frequéncia com que as reunides de alinhamento entre as empresas
socias deveriam acontecer, e para isso, foi pedido aos entrevistados, para que assinalassem a

alternativa com a frequéncia que entendiam que fosse mais adequada.

Nesse sentido, foi observado na amostra de entrevistados a tendéncia dos respondentes de
avaliar que a frequéncia dessas reunides deveria ser mensal (50% das respostas) e quinzenal

(25% as respostas), conforme pode ser verificado no grafico da Figura 29 abaixo:

Figura 29 — Avaliagdo da frequéncia com que as reunides de alinhamento entre as equipes das empresas socias
devem acontecer.

7.7) Com qual frequéncia devem ser realizadas reunides de alinhamento entre as equipes das
empresas socias?

8 respostas

@ Diario

® Semanal
Quinzenal

@® Mensal

@ Trimestral

® Semestral

® Anual

® Sob demanda

Fonte: O Autor.

5.2  AVALIACAO DE RISCOS E CONTROLE DE ATIVIDADES

O componente de avaliagdo de riscos diz respeito a forma como a empresa adota planos de
gerenciamento de riscos para ajudar a identifica-los, reduzi-los, e se possivel, elimina-los. Nesse
sentido, vale ressaltar (i) se a organizacao define seus objetivos com clareza, de forma que seja
possivel identificar e avaliar os riscos, (i) se a organizacao identifica riscos em toda a entidade
para a consecu¢ao de seus objetivos, e analisa estes como base para determinar como devem
ser gerenciados, [...] (COSO, 2013, tradugao propria), sendo que o componente do controle de
atividades diz respeito a acdes que sdo estabelecidos por politicas e procedimentos para ajudar
a gestdo na mitigagdo de riscos, e deste modo, vale ressaltar (i) a organizagdo seleciona e

desenvolve atividades de controle que contribuem para a mitigacao e redugdo dos riscos a niveis
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aceitaveis, [...] e (i1) se a organizagdo implementa atividades de controle por meio de politicas
que estabelecem o que € esperado e procedimentos que colocam as politicas em agao (COSO,

2013, tradugao propria).

Conforme mencionado anteriormente, foi decidido pela unificacio dos componentes de
avaliacdo de riscos e de controle de atividades em um unico componente, pois iSsO se
demonstrou ser um modo mais adequado frente as perguntas que foram elaboradas e também
permitiu simplificar o tratamento conceitual, ambiguidades e as intersec¢des de escopo que se

verificaram frente as perguntas associadas a cada componente.

Deste modo, para se mapear ¢ propor uma sugestdo para esses componentes, foram feitas as
questdes [4.1], [4.2], [4.3], [4.4], [6.4], [6.6], [6.7], [6.8], [6.9], [6.10] € [6.11] que foram todas
qualitativas, conforme pode ser visto na Figura 30 abaixo, de forma que pudesse se avaliar a
percepcao dos entrevistados e sua pertinéncia quanto ao topico a depender das respostas. Todas
as questoes podem ser vistas na integra no Anexo I, ou elas comentadas no resumo de questoes

dessa secao.

Figura 30 — Matriz base para o mapeamento de necessidades para o componente de Avaliagao de Riscos e
Controle de Atividades do framework.

Avaliacao de Riscos e Controle de

Atividades
Qualitativo
" 4.1
©
k73 4.2
s 4.3
(8]
% § 4.4
4 Ll
'g £ 6.4
g 8 6.6
o8 6.7
(7]
'g 6.8
< 6.9
wl
6.10
6.11

Fonte: O Autor.

Foram feitas algumas perguntas qualitativas para consideracdo no componente de avaliagao de

riscos e controle de atividades, de forma que a partir da opinido dos respondentes fosse possivel
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avaliar quanto a opg¢do estratégica pela criagdo de uma sociedade para se desenvolver um
empreendimento [4.1], quanto a percepcdo dos maiores riscos percebidos na incorporagdo
imobiliaria [4.2], quanto a possibilidade de mitigagdo de riscos ao envolver um socio estratégico
no negocio [4.3], quanto as etapas percebidas como de maior risco no ciclo de desenvolvimento
imobilidrio [4.4], quanto a importancia de haver politicas formais de gerenciamento de riscos
[6.4], quanto a importancia de se elaborar um contrato preliminar ao se propor uma sociedade
[6.6], quanto a relevancia de algumas cldusulas serem tratadas em contrato preliminar [6.7],
quanto a necessidade da formalizagdao de um acordo de quotistas [6.8], quanto a importancia de
algumas clausulas especificas na formalizagdo do acordo de quotistas [6.9], quanto a
importancia de haver um contrato de administragao de obra civil com pre¢o maximo garantido
[6.10] e quanto a importancia da ado¢do de determinadas clausulas no contrato de construgao

[6.11].

Considerando-se as questdes, os principais pontos observados e boas praticas que podem ser
extraidas dessa andlise sdo, de que a opgao estratégica de desenvolver um empreendimento com
um socio ao ingressar em um novo segmento de mercado e para aproveitar oportunidades de
mercado foram as que obtiveram maior consenso, entretanto, ela ndo obteve a convergéncia
necessaria e os resultados ficaram muito dispersos [4.1], verificou-se que os principais riscos
percebidos em ordem de relevancia sdo relativos ao ambiente regulatorio, macroeconomicos e
de disponibilidade de funding nessa ordem [4.2], ndo se verificou uma alta convergéncia para
a mitigagdo desses riscos, ao se considerar desenvolver um empreendimento em sociedade
[4.3], a etapa percebida como de maior risco dentro do ciclo de desenvolvimento imobiliario,
foi a de formatagdo, entretanto ndo houve consenso [4.4], entende-se que a principal politica
de gerenciamento de risco ¢ quanto as avaliagdes dos riscos financeiros e logo atras, porém
dentro do critério de corte de convergéncia, a avalia¢do de riscos nao financeiros [6.4] € de que

¢ muito importante utilizar um contrato preliminar ao formatar a sociedade [6.6].

E quanto as cldusulas que devem estar presentes no contrato preliminar [6.7], as principais que
representam boas praticas mapeadas foram 9 dentre 14 que foram colocadas para avaliacao dos

entrevistados, e que podem ser verificadas na Figura 38.

Além disso, ainda houve a avaliacdo de que ¢ muito necessario a formalizacdo de um acordo
de quotistas [6.8], e quanto as clausulas que devem estar neste acordo [6.9], as principais que
representam boas praticas mapeadas sao 14 dentre 20 que foram colocadas para avaliagao dos

entrevistados, e que podem ser verificadas na Figura 40.
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Vale destacar na questdo [6.7] sobre a importancia de se deixar previsto no contrato preliminar
a celebracdo de um acordo de quotistas, que podera incluir diversas possibilidades de clausulas
e protegdes, conforme abordado na segdo 2.2.3, inclusive para tratar questdes relativas a
conflitos de interesses e equalizagao do socios na sociedade, que como foi explicitado na se¢ao
2.2.5, sdo intrinsecos a relagdes societarias, em especial quando ha separagao da propriedade e
controle da empresa, remuneragdes advindas de atividades diferentes no negdcio e pesos
acionarios diferentes entre as empresas socias. Dado o contexto, ¢ importante ressaltar que
quanto a percepg¢ao dos entrevistados sobre as disposi¢des do acordo de quotistas/acionistas que
foram feitos na questdo [6.9], que remetem mais especificamente ao tratamento dos conflitos
de interesse na sociedade e que foram percebidos como essenciais, foram os itens (i), (ii), (iii),
(1v), (v), (v1), (viii), (x) e (xii), conforme verifica-se na Figura 31 abaixo. Os itens das questdes
6.7 e 6.9 também forma colocados em ordem hierarquica de convergéncia no framework, sendo

possivel verifica-las nas Figuras 38 e 40.

Também foi levantado no questionario a avaliagao de que ¢ muito relevante a ado¢ao de um
contrato de administracdo de obra civil com prego méaximo garantido [6.10], e quanto as
clausulas que devem estar neste contrato [6.11], as principais que representam boas praticas
mapeadas sao 10 dentre 11 que foram colocadas para avaliagao dos entrevistados, € que podem

ser verificadas na Figura 42, abaixo.

Deste modo, a propostas dos desdobramentos do componente de avaliagdo de riscos e de
controle de atividades do framework da COSO, e que representam as boas praticas nas
sociedades para desenvolver empreendimentos imobilidrios para venda, podem ser tratados

resumidamente no quadro abaixo:
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Figura 31 — Desdobramento do componente de Avaliacao de Riscos e Controle de Atividades do framework da
COSO para a proposta de gestdo de sociedades no Real Estate.

Avaliagdo de Riscos e Controle de Atividades

Qualitativo

4.2 | Alta percepgdo para os riscos:(i) macroeconémicos, (ii) do ambiente regulatério e (ii) quanto a disponibilidade de funding
6.4 | Alta percepgdo da importancia de politicas formais para o gerenciamento dos riscos financeiros e ndo financeiros
6.6 | Alta percepgdo sobre a necessidade de um contrato preliminar para formar a sociedade
Clausulas essenciais para a elaboracdo do contrato
preliminar: (iv) a realizagdo de uma Due Diligence para a realizagdo do
(i) o percentual futuro de participagdo de cada sdcio na contrato definitivo;
6.7 sociedade; (v) os custos e taxas incidentes para a criagdo e administragdo
(i) a elaboragdo de um acordo de quotistas; da sociedade, assim como seu rateio;
(iii) as condigGes suspensivas e resolutivas para a formagdo da (vi) a responsabilidade por atos de corrupgao;
sociedade; (vii) as regras de inadimplemento e multa;
(viii) a irrevogabilidade e irretratabilidade contratual;
6.8 | Alta percepcdo sobre a necessidade de formalizagdo de um acordo de quotistas
Clausulas essenciais para a elaboracdo do acordo de
quotistas:
(i) regramento especifico sobre relatérios financeiros e (viii) mecanismos formais para coibir o uso indevido dos
gerenciais a serem disponibilizados aos sdcios; ativos ou recursos da empresa pelos sdcios e/ou
(ii) previsdo de tag along; administradores;
(iii)previsdo especifica sobre poder de controle (voto) e (ix) defini¢do do responsavel pela contratagdo de
remuneracgdo das quotas da sociedade; financiamentos e disponibilidade de garantias;
6.9 | (iv) tratamento a respeito do inadimplemento de obriga¢des (x) metodologia de avaliagdo e forma de pagamento aos sdcios
entre as partes; em caso de venda de participagdo, ou saida de sécio;
(v) previsdo de direito de preferéncia em caso de transferéncia (xi) a responsabilidade por atos de corrupgio;
de controle; (xii) quérum qualificado para a tomada de decisGes relevantes
(vi) mecanismos para o tratamento de situagdes de conflito de  pelos sécios;
interesses nas assembleias/reunides de sdcios; (xiii) definigdo das regras de assungdo de custos pela SPE
(vii) regramento para a necessidade de aportes suplementares (tributarios, administrativos, comercias, e reten¢des);
ou retiradas de capital; (xiv) Adesdo a lei anticorrupcao.
Alta percepgdo sobre a necessidade de assumir a premissa de adotar um contrato de administragdo de obra civil com preco
6.10 maximo garantido
Cldusulas essenciais para a elaboracdo do contrato de
construcao:
(i) valor da taxa de administracso; (vi) regras de medigdo e validagdo dos servigos;
6.11 (i) orcamentos e precos unitarios; (vii) regras adicionais de remuneracao e rateio;

(iii) cronograma fisico financeiro;
(iv) adesdo a norma e padrdes de qualidade;
(v) escopos definidos;

(viii) indice de corregdo do contrato;
(ix) tolerancia contra desvios de custos;
(x) responsabilidade por atos de corrupgao.

Fonte: O Autor.

5.2.1 RESUMO DE QUESTOES DA PARTE II DO FRAMEWORK

Na questdo 4.1 avaliou-se a opinido dos entrevistados quanto as opgdes estratégicas ao

Questoes da Avaliacao Qualitativa

S¢C

considerar desenvolver um empreendimento em sociedade. Para isso, foi perguntado para os
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respondentes do questiondrio para avaliar as op¢des conforme pode ser verificado na Figura 32
abaixo. Os entrevistados avaliaram cada op¢dao dando uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a
opinido de que € pouco relevante, ¢ 5 representa a opinido de que ¢ bastante relevante, que

foram compilados pela representatividade das repostas.

Conforme pode se ver no grafico do tipo Cohort abaixo (Figura 32), verificou-se que nenhum

dos topicos atingiu a convergéncia de corte 70% de representatividade para as notas 4 ¢ 5.

Na analise do grafico do tipo Cohort € possivel verificar a representatividade e distribuicao das
respostas dos entrevistados por op¢do de reposta em andlise horizontal por topico que foi
perguntado. Esta andlise permite avaliar de forma visual onde se encontram as convergéncias
de entendimento sobre determinado topico que foi perguntado, e a coluna de convergéncia ¢ a

sintese desse entendimento segundo o critério de corte proposto para integrar o framework.

Figura 32 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes das opgdes estratégicas e representatividade por opgao ao
se escolher realizar uma incorporagdo imobiliaria em sociedade.

4.1) Em quais das situagoes listadas abaixo que sua empresa consideraria a possibilidade de
desenvolver uma incorporagao imobiliaria com um sécio estratégico?

Convergéncia

(Col. 5+4) 3 4 3

Topicos listados / Notas

[Expansdo geografica]

[Funding para o crescimento]

[Ingressar em um novo segmento de
mercado]

[Parceiro estratégico possui uma habilidade
especifica]

[Aproveitar oportunidades de mercado]

[Diversificagao]

[Investimento]

[Compartilhamento de riscos]

Fonte: O Autor.

Na questdo 4.2 foi avaliado os riscos da incorporagdo imobiliaria segundo a visdo dos
entrevistados em uma questdo aberta, € para isso, a pergunta fazia o entrevistado listar os 5

maiores riscos percebidos no ambiente de negocios brasileiro.
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Por ter sido uma questdo aberta, foram normalizadas as respostas em categorias de riscos e
depois avaliado a quantidade e representatividade de cada agrupamento frente ao total (verificar
o Anexo I para os dados brutos). E conforme pode ser verificado na Figura 33 abaixo, os
principais riscos percebidos foram do tipo (i) Macroecondmico, (ii) do Ambiente Regulatério
e (ii1) da disponibilidade de Funding, de modo que tais categorias juntas representaram 72,5%
dos riscos mapeados dentre 40 respostas de riscos que foram listados pelos especialistas, sendo
que, nessa questdo, foram aglutinadas as maiores representatividades por tipo de risco para

compor o critério de convergéncia de 70%.

Figura 33 — Avaliagdo da percepcdo dos principais riscos pelos entrevistados.

Resposta dos Riscos

Normalizada o (%)

Politico 3 7.5%
Macroeconémico 10 25,0%
Ambiente Regulatoério 13 32,5%
Recursos Humanos 1 2.5%
Trabalhista 1 2.5%
Concorréncia 1 2.5%
Funding 6 15,0%
Técnico 1 2.5%
Vendas 1 2.5%
Ambiental 1 2.5%
Produtivo 2 5,0%

Fonte: O Autor

Na questdo 4.3 foi avaliado se haveria a percep¢ao de que algum dos riscos citados na questao
4.2 poderiam ser mitigados ao considerar fazer uma incorpora¢do em sociedade. Por ter sido
uma questdo aberta, foram normalizadas as respostas em categorias de riscos e depois avaliado
a quantidade e representatividade de cada agrupamento frente ao total. Os entrevistados também
nao tinham obrigatoriedade de responder, de modo que se percebeu poucas respostas e baixa
convergéncia. Conforme pode ser visto na Figura 34 abaixo, nessa questdo houve apenas 9

respostas, dentre 40 riscos listados, e nenhum tdpico conseguiu formar uma convergéncia.
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Figura 34 — Avaliagdo da percepcao da mitigag@o de risco frente aos riscos levantados ao desenvolver um
empreendimento imobilidrio em sociedade.

ﬁzfrz‘;sl:za da (%)

Politico 0,0%
Macroeconomico 5,0%
Ambiente Regulatoério 12,5%
Recursos Humanos 0,0%
Trabalhista 0,0%
Concorréncia 0,0%
Funding 5,0%
Técnico 2.5%
Vendas 2,5%
Ambiental 2.5%
Produtivo 2,5%

Fonte: O Autor.

Na questdo 4.4 foi avaliado pelos entrevistados a percep¢dao de risco dentro do ciclo do
desenvolvimento imobilidrio, que segundo Rocha Lima Jr. (2004), pode ser dividido em 4

etapas: (1) Formatagdo, (2) Langamento, (3) Construgado e (4) Pos Implantagdo.

E para tanto, apos a aplicagdo do questionario, verificou-se na amostra uma convergéncia para
a maior relevancia quanto a etapa de formatacdo, em 2° lugar a etapa de lancamento, em 3°
lugar a etapa de construgdo e em 4° lugar a etapa de pos-implantagdo, entretanto ndo houve
convergéncia a respeito do risco mais importante, € os resultados ficaram dispersos, conforme

pode se verificar na Figura 35 abaixo.
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Figura 35 — Avaliagdo da percepcao de risco dentro do ciclo do desenvolvimento imobilidrio.

4.4) Liste em ordem de relevancia, as etapas nas quais vocé percebe maior risco dentro do ciclo do
desenvolvimento imobiliario:

Il Formatagao M Langamento Construgao [l Pés implantagao
6
4
0
Risco 1 (maior) Risco 2 Risco 3 Risco 4 (menor)

Fonte: O Autor

Conforme levantado no questiondrio com os especialistas, na questdo 6.4, avaliou-se a
percepgao geral dos entrevistados quanto a importancia de se haver politicas e procedimentos
formais de gerenciamento de riscos do caso exploratério, onde os entrevistados avaliaram
dando uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de que ¢ pouco relevante, e 5 representa
a opinido de que bastante relevante, quanto ao tdpicos de (i) avaliagdo dos riscos financeiros,
(i1) avaliacdo dos riscos ndo financeiros e (iii) reporte formal e periddico a reunido de socios.

Figura 36 — Avaliagdo da importancia da haver politicas e procedimentos formais de gerenciamento de riscos na
sociedade.

6.4) Considerando sua experiéncia, avalie a importancia de haver politicas e procedimentos formais
de gerenciamento de riscos na situagao abordada do caso exploratério:

N . 3 EN4+ EES
6
4
2
0
Avaliagao dos riscos financeiros Avaliagao dos riscos nao financeiros Reporte formal e periddico & reunido de
(ambiental, social e governanga) sacios

Fonte: O Autor.
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Nesse sentido, observou-se que dentro da amostra desse topico que houve uma convergéncia
de opinides em torno do topico de avaliacao dos riscos financeiros e da avaliagdo dos riscos nao

financeiros, que pode ser verificado no grafico da Figura 36 acima.

Na questao 6.6 foi avaliado a percep¢ao da importancia da criacdo de um contrato preliminar
(MOU) durante a etapa de formatagao para se desenvolver um empreendimento em sociedade.
Para isso, foi pedido aos entrevistados, para que dessem uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a

opinido de que ¢ pouco relevante, e 5 representa a opinido de que ¢ muito relevante.

Nesse sentido, observou-se dentro da amostra de entrevistados a tendéncia dos aplicantes de

avaliar esse topico como muito importante, como pode ser verificado na Figura 37 abaixo:

Figura 37 — Avaliagdo da importancia de haver um contrato preliminar para disciplinar as regras futuras da
sociedade que sera formada.

6.6) Considerando a estruturagao inicial do negdcio (periodo de formatagao), avalie a importancia
de elaborar um contrato preliminar que discipline as regras futuras da sociedade que sera formada:

8 respostas

2 (25%)

0 (0%) 0 (0%) 0 (0%)

1 2 3 - 5

Fonte: O Autor.
Na questao 6.7 foi avaliado a percep¢ao da importancia de clausulas especificas ao celebrar um
contrato preliminar (MOU) na etapa de formatacdo para se desenvolver um empreendimento
em sociedade. Para isso, foi perguntado aos entrevistados para avaliar as opgdes estratégicas
conforme pode ser verificado na Figura 38 abaixo. Os entrevistados avaliaram cada op¢ao
dando uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de que ¢ pouco relevante, e 5 representa
a opinido de que ¢ bastante relevante, que foram compilados pela representatividade das
repostas. E conforme pode se ver no grafico do tipo Cohort abaixo, houve 10 tdpicos que

atingiram a convergéncia de corte de 70% de representatividade para as notas 4 e 5.
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Figura 38 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes das cldusulas contratuais mais importantes para serem
consideradas no MOU ao se fazer uma incorporacdo imobilidria em sociedade.

6.7) Considerando a adogdo de um MOU, avalie quao relevantes sado os seguintes pontos para
serem tratados preliminarmente?
Convergéncia

Topicos listados / Notas 5 4 3 2 1
picos i (Col. 5+4)

[A compra e incorporagao de um 25% 25% 0% 13%

terreno para um projeto especifico] ° ° ° °

[O percentual futuro de participagao de 13% 0% 0% 0%
(] (o] 0 0

cada sécio na sociedade]

[O valor pelo qual as quotas da nova 13% 25% 13% 13%
0 0 0 0

sociedade seriam adquiridas]

[O prazo para a celebragao do contrato 25% 38% 13% 13%
0 0 0 0

definitivo de cesséao das quotas]

[Arealizagao de uma Due Diligence

para a celebragao do contrato 0% 13% 0% 0%

definitivo]

[A adogacz de um contrato de 25% 25% 13% 0%

construcao entre as partes]

[As métricas e regras sob as quais o 13% 25% 25% 0%
(] (] (]

contrato de construgao seria regido] °

[A elaboracdo de um acordo de 38% 0% 0% 0%

quotistas/acionistas]

[Os custos e taxas incidentes para a
criagao e adminsitragao da sociedade, 25% 13% 13% 0%
assim como seu rateio]

[As regras de aporte, aumento de

. 0% 38% 13% 0%
capital e retorno]
[O contrato preveé regras de
responsabilidade por atos de 38% 13% 0% 13%
corrupg¢ao]
Lﬁzg;a:;zz?}mplemnto e multa 25% 25% 0% 0%
E:AOLrtrrea\t/S;]abllldade e irretratabilidade 50% 13% 13% 0%
[As condi¢oes suspensivas e
resolutivas para a formagao da 38% 0% 0% 0%

sociedade]

Fonte: O Autor.
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Na questdo 6.8 foi avaliado a percepcdo da necessidade de celebrar um acordo de
quotistas/acionistas para se desenvolver um empreendimento em sociedade. Para isso, foi
pedido aos entrevistados, para que dessem uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de
que ¢ pouco necessario, € 5 representa a opinido de que ¢ muito necessario. E o que foi
observado ¢ que dentro da amostra de entrevistados foi praticamente unanime a nota 5 para a
percepcao de que € muito necessario a formalizagdo de um acordo de quotistas, como pode ser
verificado no grafico da Figura 39 abaixo:

Figura 39 — Avaliagdo da importancia de haver um contrato preliminar para disciplinar as regras futuras da
sociedade que sera formada.

6.8) Na sua visdo, qual a necessidade da formalizagao de um acordo de quotistas (1) / acionistas?
B respostas

7 (87,5%)

0 (0%) 0 (0%) 0 [Qufu] 1 (12‘5%’)

1 2 3 - 5

Fonte: O Autor.

Na questao 6.9 foi avaliado a percep¢ao da importancia de clausulas especificas ao celebrar um
acordo de quotistas para se desenvolver um empreendimento em sociedade. Para isso, foi
perguntado aos entrevistados para avaliar as cldusulas conforme pode ser verificado na Figura
40 abaixo. Os entrevistados avaliaram cada op¢do dando uma nota de 1 a 5, onde 1 representa
a opinido de que € pouco relevante, e 5 representa a opinido de que bastante relevante, que
foram compilados pela representatividade das repostas. E conforme pode se ver no grafico do
tipo Cohort abaixo (Figura 40), verifica-se que houve 14 tdpicos que atingiram a convergéncia

de corte 70% de representatividade para as notas 4 € 5.
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Figura 40 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes das cldusulas contratuais mais importantes para serem
consideradas no acordo quotistas ao se fazer uma incorporagdo imobilidria em sociedade.

6.9) Considerando a necessidade de um acordo de quotistas celebrado entre as partes, avalie o
quao importante sao os itens a seguir para estarem dispostos em tal documento?
Convergéncia

Tépicos listados / Notas 5 4 3 2 1
P (Col. 5+4)

[Adogdo da regéncia supletiva da

sociedade limitada pelas normas da Lei das 25% 25% 25% 25% 0%

SIA]

[Regramento especifico sobre relatérios
financeiros e gerenciais a serem 38% 63% 0% 0% 0%
disponibilizados aos sécios]

[Previsdo de direito de preferéncia em caso

0, 0, 0, 0, 0/
de transferéncia de controle] 0% 38% 13% 0% 0%

[Previsao de tratamento equitativo para
todos os acionistas em caso de 25% 75% 0% 0% 0%
transferéncia de controle (tag along)]

[Metodologia de avaliacdo e da forma de
pagamento aos sécios em casos de venda 50% 25% 25% 0% 0%
de particpacao, ou saida de sé6cio]

[Previsao especifica sobre poder de
controle (voto) e remuneracao das quotas 88% 13% 0% 0% 0%
da sociedade]

[Mecanismos para o tratamento de
situagoes de conflito de interesses nas 38% 50% 0% 13% 0%
assembleias / reunides de sécios]

[Mecanismos para resolugdo de conflitos

. L s 25% 13% 50% 13% 0%
por meio de mediacao]

[Mecanismos para resolucao de conflitos

- n 25% 13% 50% 13% 0%
por meio de arbitragem]

[Mecanismos formais para coibir o uso
indevido dos ativos ou recursos da empresa 75% 13% 13% 0% 0%
pelos socios e/ou administradores]

[Quérum qualificado para a tomada de

.~ L. 63% 13% 25% 0% 0%
decisdes relevantes pelos sécios]
[Regramento para a necessidade de
aportes suplementares ou retiradas de 88% 0% 13% 0% 0%
capital]
[Tratamento a respeito do inadimplemento 0% 0% 0% 0%
de obrigagdes entre as partes]
[Pre\{[sao pafall a' disponbilidade de 0% 38% 25% 25% 13%
reunioes periddicas entre as partes]
[Definicdo do responsavel pela contratagdao
de financiamentos e disponibilidade de 50% 38% 13% 0% 0%

garantias]

[Definicdo das regras de assuncéo de custos
pela SPE (tributarios, administrativos, 50% 25% 13% 13% 0%
comercias, e retengoes)]

[Possibilidade de contratagao de auditoria

25% 25% 25% 25% 0%
externa por qualquer uma das partes]
[Adesdo a lei anticorrupgéo] 50% 25% 13% 13% 0%
[Adesdo a lei geral de protecao de dados 25% 38% 13% 25% 0%
pessoas (LGPD)]
[Manual interno de cédigo de conduta pelos 13% 38% 38% 13% 0%

socios]

Fonte: O Autor.
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Na questdo 6.10 foi avaliado a percep¢do da necessidade de celebrar um contrato de
administracao de obra civil com pre¢o maximo garantido para a constru¢do do empreendimento
em sociedade. Para isso, foi pedido aos entrevistados, para que dessem uma nota de 1 a 5, onde
1 representa a opinido de que € pouco necessario, € 5 representa a opinido de que € muito
necessario. E o que foi observado ¢ que dentro da amostra de entrevistados houve a percepgao
de que ¢ muito importante a formalizagcdo a adog¢do de tal contrato, como pode ser verificado
no grafico da Figura 41 abaixo:

Figura 41 — Avaliagdo da importancia de haver um contrato preliminar para disciplinar as regras futuras da
sociedade que sera formada.

6.10) Na sua visdo, quao relevante é a sociedade assumir como premissa para a execugao dos
empreendimentos um contrato de administragcdo de obra civil com pre¢co maximo garantido?

B respostas

5 (62,5%)

2 (25%)

0 (0%) 0 (0%) 1(12,5%)

Fonte: O Autor.

Na questdo 6.11 foi avaliado a percepgdo da importancia de clausulas especificas ao celebrar
um contrato de administragdo de obra civil com pre¢co maximo garantido para a construcao do
empreendimento em sociedade. Para isso, foi perguntado aos entrevistados para avaliarem as
clausulas conforme pode ser verificado na Figura 42 abaixo. Os entrevistados avaliaram cada
opc¢do dando uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de que € pouco relevante, e 5
representa a opinido de que ¢ bastante relevante, que foram compilados pela representatividade
das repostas. E conforme pode se ver no grafico do tipo Cohort abaixo (Figura 42), verifica-se
que houve 10 topicos que atingiram a convergéncia de corte 70% de representatividade para as

notas 4 e 5.
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Figura 42 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes das cldusulas contratuais mais importantes para serem
consideradas no contrato de construcio ao se fazer uma incorporacdo imobilidria em sociedade.

6.11) Considerando a adogao de um contrato de administragdo de obra civil com pre¢co maximo garantido, o quao
importante sao os itens para tal contrato?
Convergéncia

(Col. 5+4) 3 4

Toépicos listados / Notas

[Valor da taxa de administragao]

[Orgcamentos e precos unitarios]

[Cronograma fisico financeiro]

[Adesdao a normas e padroes de qualidade]

[Escopos definidos]

[Regras para a gestao de pessoal]

[Regras de medicao e validacao dos
servicos]

[Regras adicionais de remuneragao e
rateio]

[indice de corregdo do contrato]

[Tolerancia contra desvios de custos]

[Responsabilidade por atos de corrupg¢ao]

Fonte: O Autor.

53 INFORMACAO E COMUNICACAO

O componente de informacdo e comunicagdo diz respeito ao processo iterativo de fornecer,
compartilhar e obter as informagdes necessarias, sendo que, a comunicagao interna € o meio
pelo qual a informacao ¢ disseminada por toda a organizagao, fluindo para cima e para baixo,
permitindo que as pessoas tenham uma visao clara, e a comunicagdo externa tem duas vertentes,
a que permite a entrada de informagdes externas relevantes e a que fornece informagdes para
0s entes externos em resposta a requisigoes e expectativas (COSO, 2013, traducao propria).
Nesse sentido, vale ressaltar (1) se a organizagdo obtém e utiliza informacdes de qualidade para
apoiar o funcionamento dos controles internos, (ii) se a organizagdo comunica internamente
informagdes, incluindo objetivos e responsabilidades que sdo necessarios para apoiar o
funcionamento dos controles internos, e (iii) a organizagdo se comunica com partes externas

sobre assuntos que afetam o funcionamento dos controles internos (COSO, 2013, tradugao

propria).

Para se mapear e propor uma sugestao para esse componente, foram feitas as questoes [6.14],
[6.15], [6.16] e [7.4], que foram divididas entre questdes qualitativas e quantitativas, sendo que

algumas delas ainda possuiam um aspecto misto para esse tipo de avaliagdao, conforme pode ser
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visto na Figura 43 abaixo, de forma que pudesse se avaliar a percepc¢ao dos entrevistados e sua
pertinéncia quanto ao topico a depender das respostas. Todas as questdes podem ser vistas na

integra no Anexo I, ou elas comentadas no resumo de questdes dessa segao.

Figura 43 — Matriz base para o mapeamento de necessidades para o componente de Informagdo e Comunicagao
do framework.

Informagao e Comunicagao

Qualitativo | Quantitativo
6.14 6.14

6.15 6.15
7.4 7.4
6.16

Questoes
Entrevistas com
Especialistas

Fonte: O Autor

Foram feitas algumas perguntas com aspecto misto (qualitativo/quantitativo) para avaliar o
componente de informagdo e comunicagdo, pois como serd avaliado basicamente frequéncias,
nesse caso estd implicito que quanto maior a periodicidade maior a importancia, ademais, a
propria frequéncia sera um valor quantitativo de referéncia. Nesse sentido, foram levantadas
algumas questdes a partir da opinido dos entrevistados quanto alguns tipos de informacdo e a
periodicidade para divulgagdo aos sécios [6.14], quais tipos de relatorios financeiros/gerenciais
sdao imprescindiveis para divulgar aos sécios e com qual frequéncia [6.15], quais temas sao
imprescindiveis para serem debatidos nas reunides de socios e com qual frequéncia [7.4] e uma
questdo com aspecto puramente qualitativo, que foi para verificar de qual forma deve ser feita

a divulgacao dos relatorios para os socios [6.16].

Considerando-se as questdes quanto a importincia de alguns tipos de informagdo e a
periodicidade para divulgagdo aos socios [6.14], os principais topicos que representam boas
praticas mapeadas foram 3 dentre 9 que foram colocadas para avaliagdo dos entrevistados, e

que podem ser verificadas na Figura 45.

Além disso, ainda houve a avaliacdo sobre a importancia e periodicidade da divulgacio de
certos relatdrios aos socios [6.15], os principais topicos que representam boas praticas
mapeadas foram 9 dentre 11 que foram colocadas para avaliagdo dos entrevistados, € que podem

ser verificadas na Figura 46.
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Foi feito um questionamento sobre a importancia de determinados temas serem debatidos nas
reunides de sécios e com qual frequéncia [7.4], os principais topicos que representam boas
praticas mapeadas foram 5 dentre 11 que foram colocadas para avaliagdao dos entrevistados, e

que podem ser verificadas na Figura 48.

E por fim, também foi levantado no questionario a avaliagdo dos canais de disponibilizagao dos
relatorios da sociedade [6.16], onde houve convergéncia para (i) a disponibilizagdo por e-mail

e (ii) a disponibilizagdo por meio de reunides presenciais ou online.

Deste modo, a propostas dos desdobramentos do componente de informagao e avaliagdo do
framework da COSO, e que representam as boas praticas nas sociedades para desenvolver
empreendimentos imobilidrios para venda, podem ser tratados resumidamente no quadro

abaixo:

Figura 44 — Desdobramento do componente de Informagdo e Comunicacdo do framework da COSO para a
proposta de gestdo de sociedades no Real Estate.

Informagdo e Comunicagdo

Qualitativo Quantitativo

Importancia de informacdes e periodicidade de divulgacdo aos sdcios:

Informacado: Frequéncia:

6.14 | (i) demonstracdes financeiras; (i) mensal/trimestral;
(ii) parecer de auditor independente; (i) anual/sob demanda;
(iii) estratégia; (iii) mensal/trimestral;
Tipos de relatério financeiros/gerenciais e periodicidade de divulgac¢io:
Informac3o: Frequéncia:
(i) balango patrimonial; (i) mensal/trimestral;
(i) demonstrag&o dos lucros ou prejuizos (ii) mensal/trimestral;
acumulados; (iii) mensal/trimestral;
(iii) demonstracdo dos resultados do exercicio; (iv) mensal/trimestral;
(iv) demonstragdo dos fluxos de caixa; (v) mensal/trimestral;

6.15 (v) calculo de permuta financeira (se aplicavel); (vi) mensal/trimestral;
(vi) evolucdo de vendas; (vii) mensal/trimestral;
(vii) evolugdo econdmica/financeira do (viii) mensal/trimestral;
empreendimento (realizada x esperada e futura); (ix) trimestral/semestral;
(viii) custos orgados x realizados;
(ix) qualidade e acompanhamento de normas
construtivas e produtividade;

6.16 Disponibilizagdo das informagdes via e-mail ou em
reunides presenciais ou online

Importancia das informagdes para debate nas reunides de sécios e sua periodicidade:

Informacdo: Frequéncia:

(i) Estratégia; (i) muito frequente;

(ii) Questdes chave de RH (avaliagdo, remuneragao, (i) frequente;

talentos...); (iii) muito frequente/frequente;
7.4 | (iii) Monitoramento dos gestores do (iv) muito frequente;

empreendimento; (v) muito frequente.

(iv) Monitoramento da execugdo da estratégia;
(v) Monitoramento do desempenho financeiro e
operacional.

Fonte: O Autor.
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5.3.1 RESUMO DE QUESTOES DA PARTE III DO FRAMEWORK

Na questao 6.14 foi avaliado a percepgao da frequéncia necessaria para a producao e divulgacao
de determinadas informagdes para os socios do empreendimento. Para isso, foi perguntado aos
entrevistados para avaliarem alguns topicos, conforme pode ser verificado na Figura 45 abaixo.
Os entrevistados avaliaram cada topico selecionando uma opg¢ao de frequéncia disponivel entre
(1) mensal, (i1) trimestral, (ii1) semestral, (iv) anual, (v) sob demanda e (vi) nunca. As respostas
foram compiladas pela representatividade, e foi verificada as convergéncias sobre cada topico

de acordo com as marcagdes em amarelo no grafico do tipo Cohort (Figura 45).

Adicionalmente, como critério de convergéncia para atingir ou superar o corte de 70%, se
estendeu a observagdo a uma frequéncia adjacente daquela que possui a maior
representatividade, para formar blocos de convergéncia. Se as representatividades ficaram
muito dispersas dentro de um mesmo topico, ndo se mensurou a convergéncia, e se houve
convergéncia em um bloco de frequéncias do tipo “Sob Demanda e Nunca”, este topico também
ndo foi considerado como uma boa pratica percebida como essencial. Ou seja, no grafico, foram
consideradas as boas praticas que sdo essenciais, as dos topicos (i) demonstracdes financeiras,
(i1) parecer de auditor independente e (iv) de estratégia.

Figura 45 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes de frequéncia da divulgagdo de determinadas informacdes
aos socios do empreendimento.

6.14) Considerando sua experiéncia de mercado, quais das seguintes informagdes sdo essencias para
divulgar aos sécios e com qual frequéncia?

e Mensal Trimestral Semestral Anual Sob Nunca

Tépicos listados / Notas (em amarelo) Demanda

[Demonstragées financeiras]

[Parecer de auditor independente]

[Nao financeiras (questoes sociais e
ambientais)]

[De estratégia]

[De riscos]

[Sobre principios e valores]

[Estrutura do conselho (se existente)]

[Estrutura de diretoria]

[Canal de dentncias]

Fonte: O Autor
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Na questdo 6.15 foi avaliado a percepcao da frequéncia necessaria para a producao e divulgacao
de determinadas relatorios financeiros e gerenciais para os socios do empreendimento. Para
isso, foi perguntado aos entrevistados para avaliarem alguns topicos, conforme pode ser
verificado na Figura 46 abaixo. Os entrevistados avaliaram cada topico selecionando uma opgao
de frequéncia disponivel entre (i) mensal, (ii) trimestral, (iii) semestral, (iv) anual, (v) sob
demanda e (vi) nunca. As respostas foram compiladas pela representatividade, e foi verificada
as convergéncias sobre cada topico de acordo com as marcagdes em amarelo no grafico do tipo

Cohort (Figura 46).

Igualmente ao estabelecido para o grafico da figura 45, como critério de convergéncia para
atingir ou superar o corte de 70%, se estendeu a observacdo a uma frequéncia adjacente daquela
que possui a maior representatividade, para formar blocos de convergéncia. Se as
representatividades ficaram muito dispersas dentro de um mesmo topico, ndo se mensurou a
convergéncia, e se houve convergéncia em um bloco de frequéncias do tipo “Sob
Demanda/Nunca”, este topico também nao foi considerado como uma boa pratica percebida
como essencial. Ou seja, no grafico, apenas ndo foram consideradas como essenciais a
sociedade os topicos, (x) relatorio de impacto ambiental e mitigagdo de riscos e (xi) relatorio

de compliance e mitigagdo de riscos.

Na questdo 6.16, avaliou-se o melhor canal para a disponibilizag¢ao dos relatdrios, que poderiam
ser (i) material impresso, (ii) e-mail, (iii) portal online e (iv) demonstrado em reunides
presenciais ou online. Essa questdo foi feita no formato de caixa de selecdo, em que os

entrevistados podiam escolher mais de uma opgao.

O que foi observado ¢ uma alta convergéncia da comunicagdo por e-mail ou em reunides

presenciais ou online, conforme pode-se ver na Figura 47 abaixo.
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Figura 46 — Grafico do tipo Cohort com as avaliacdes de frequéncia da divulgacao de determinadas relatdrios
aos socios do empreendimento.

6.15) Considerando sua experiéncia de mercado, quais os tipos de relatorios financeiros/gerenciais sao
imprescindiveis para divulgar aos sécios e com qual frequéncia?
Convergéncia Sob

Mensal Trimestral Semestral Anual Nunca

Topicos listados / Notas (em amarelo) Demanda

[Balanco Patrimonial - Contabil]

[Demonstragao dos lucros ou prejuizos
acumulados - Contabil]

[Demonstracao dos resultados do exercicio -
Contabil]

[Demonstragao dos fluxos de caixa -
Contabil]

[Meméria de calculo de permuta financeira
do terreno (se aplicavel) - gerencial]

[Relatdrio sobre evolugao das vendas
(mapa de vendas) dos empreendimentos -
Gerencial]

[Relatério com a evolugao
econdmicalfinanceira do empreendimento
realizada x esperada e futura - Gerencial]

[Relatério sobre custos orgados x realizados
- Gerencial]

[Relatério de qualidade e
acompanhamentos de normas
construtivas/produtividade - Gerencial]

[Relatorio de impacto ambiental e
mitigacao de riscos - Gerencial]

[Relatério de compliance e mitigacao de
riscos - Gerencial]

Fonte: O Autor.

Figura 47 — Avaliagdo dos canais de disponibilizac¢do dos relatorios da sociedade.

6.16) Considerando as perguntas da estratégia de comunicagao, de qual forma é feita a
disponibilizacao dos relatorios?
B respostas

Material Impresso

E-mail 7 (87.,5%)
Portal online 1(12,5%)
Demonstragéo_ em reuni§e5 7 (87.5%)
presenciais ou online
Registro em Ata
8

Fonte: O Autor



116

Na questdo 7.4 foi avaliado a percep¢do sobre qual a frequéncia necessaria para que
determinados temas sejam debatidos nas reunides dos sdcios do empreendimento. Para isso, foi
perguntado aos entrevistados para avaliarem alguns topicos, conforme pode ser verificado na
Figura 48 abaixo. Os entrevistados avaliaram cada topico selecionando uma opcao de
frequéncia disponivel entre (i) muito frequente, (ii) frequente, (iii) pouco frequente, (iv) sob
demanda, e (v) nunca. As respostas foram compiladas pela representatividade, e foi verificada
as convergéncias sobre cada topico de acordo com as marcagdes em amarelo no grafico do tipo

Cohort abaixo (Figura 48).

Igualmente ao estabelecido para o grafico da figura 45, como critério de convergéncia para
atingir ou superar o corte de 70%, se estendeu a observacdo a uma frequéncia adjacente daquela
que possui a maior representatividade, para formar blocos de convergéncia. Se as
representatividades ficaram muito dispersas dentro de um mesmo topico, ndo se mensurou a
convergéncia, ¢ se houve convergéncia em um bloco de frequéncias do tipo “Pouco
Frequente/Sob Demanda” e “Sob Demanda/Nunca”, este topico também nao foi considerado
como uma boa pratica percebida como essencial. No caso do bloco de frequéncias do tipo
“Frequente/Pouco Frequente” verificou onde que se estava a representatividade do percentual
das outras frequéncias, e se esta fosse de caracteristica inferior (“Sob Demanda” ou “Nunca”)
também nao foi considerado. Ou seja, no grafico, foram consideradas como essenciais para a
serem debatidos os topicos, (1) estratégia, (vi) acompanhamento das questoes chave de recursos
humanos, (viii) monitoramento dos gestores do empreendimento, (ix) monitoramento da

execugdo da estratégia e (xi) monitoramento do desempenho financeiro e operacional.
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Figura 48 — Grafico do tipo Cohort com as avaliagdes de frequéncia da importancia de certos temas serem
tratados nas reunides de socios e com qual frequéncia.

7.4) Considerando sua experiéncia de mercado, quais temas sao imprescindiveis para serem
debatidos nas reunioes de soécios e com qual frequéncia?

Convergéncia Muito Pouco Sob

(em amarelo) Frequente G L I

Topicos listados / Notas Frequente Demanda

[Estratégia] 13%

[Adequacao da estrutura de capital (1)] 38% 38% 25% 0%

[Supervisdo da gestdao de riscos] 38% 25% 25% 0%

[Adequacao da estrutura de governanca

: 25% 38% 38% 0%
corporativa]

[Adequacao dos controles internos] 13% 50% 25% 0%

[Acompanhamento das questées-chave de
recursos humanos (avaliacao, 88% 13% 0% 0%
remuneracao, talentos, etc...)]

[Acompanhamento da efetividade do

0, 0, 0, 0,

cédigo de conduta e canal de dentncias] 13% 38% 38% 13%
[Monltoran.1e nto dos gestores do 259, 13% 0% 13%
empreendimento]

[Monitoramento da execucao da estratégia] 13% 0% 0% 0%
[Monitor:.s\mento da aplicacao das politicas 38% 259 0% 13%
corporativas]

[Monitoramento do desempenho financeiro 0% 0% 0% 0%

e operacional]

Fonte: O Autor.

54 MONITORAMENTO DE ATIVIDADES

O componente do monitoramento das atividades diz respeito as avaliagdes separadas e
continuas para verificar se cada um dos cinco componentes dos controles internos [...] estdo
presentes e funcionando (COSO, 2013, traducdo propria), de forma que, avaliacdes separadas
realizadas periodicamente vao variar em escopo ¢ frequéncia, dependendo da avaliacdo dos
riscos, das avaliagdes continuas e outras consideracoes da gestdo. Deste modo, vale ressaltar se
a organizagao seleciona, desenvolve e executa atividades de avaliagdo continuas e/ou separadas
para verificar se os componentes de controle internos estdo presentes e funcionando [...]

(COSO, 2013, tradugao propria).
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Para se mapear e propor uma sugestdo para esse componente, foram feitas as questdes [6.5],
[6.12], [6.13], [7.1], [7.2] e [7.3], que foram divididas entre questdes qualitativas e
quantitativas, conforme pode ser visto na Figura 49 abaixo, de forma que pudesse se avaliar a
percepgao dos entrevistados e sua pertinéncia quanto ao topico a depender das respostas. Todas
as questdes podem ser vistas na integra no Anexo I, ou elas comentadas na parte de questdes

dessa secao.

Figura 49 — Matriz base para o mapeamento de necessidades para o componente do Monitoramento de
Atividades do framework.

Monitoramento de Atividades

Qualitativo Quantitativo

6.12 6.5
7.1 6.13
7.3 7.2

Questoes
Entrevistas com
Especialistas

Fonte: O Autor.

Foram feitas algumas perguntas para avaliar o componente do monitoramento de atividades, a
partir da opinido dos respondentes sobre a frequéncia com que os controles internos sao
avaliados [6.5], quanto a importancia da sociedade possuir um programa formalizado de
compliance [6.12], o quanto ¢ essencial haver um responsdvel pelas questdoes de
conformidade/compliance [6.13], qudo importante ¢ haver uma avaliagdo formal dos gestores
do empreendimento pelos socios/diretores da empresa [7.1], com qual frequéncia sdo feitas as
avaliagdes dos gestores [7.2] e quao importante € essa avaliagdo contemplar alguns pontos em

especifico [7.3].

Considerando-se as questdes, 0s principais pontos observados e boas praticas que podem ser
extraidas dessa andlise sdo, de que os controles internos devem ser avaliados pela
diretoria/socios com frequéncia mensal/trimestral [6.5], de que é muito importante haver um
programa formalizado de compliance [6.12], de que ¢ essencial haver pelo menos um
profissional ou equipe dedicada pelo compliance [6.13], de que € muito importante haver uma
avalia¢do formal dos gestores do empreendimento pelos diretores/socios [7.1], de que ha uma

maioria que entende que essas avaliagdes deveriam ser anuais, entretanto os resultados nao
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formaram uma convergéncia sobre o tema [7.2], e de que ¢ muito importante essas avaliacdes

contemplarem, (i) metas financeiras, (ii) aspectos comportamentais e (iii) aspectos de conduta.

Deste modo, os desdobramentos do componente monitoramento de atividades do framework
da COSO, e que representam as boas praticas nas sociedades para desenvolver
empreendimentos imobilidrios para venda, podem ser tratados resumidamente no quadro

abaixo:

Figura 50 — Desdobramento do componente de Monitoramento de Atividades do framework da COSO para a
proposta de gestdo de sociedades no Real Estate.

Monitoramento de Atividades

Qualitativo

Alta percepgdo para a importancia de um programa
formalizado de compliance

Alta percepg¢ao para haver avaliagoes formais dos
gestores do empreendimento pelos diretores/socios

6.12

7.1

As avaliacdes dos gestores devem contemplar:
(i) metas financeiras;

7.3

(i) aspectos comportamentais;

(iii) aspectos de conduta;

Quantitativo

Os controles internos devem ser avaliados com
frequéncia mensal/trimestral

Ao menos um profissional dedicado ou equipe
dedicada pelo compliance

6.5

6.13

Fonte: O Autor.
5.4.1 RESUMO DE QUESTOES DA PARTE IV DO FRAMEWORK
e Analise Qualitativa
Na questdo 6.12 foi avaliado a percepgdo da importancia em se ter um programa formalizado

de compliance na sociedade. Para isso, foi pedido aos entrevistados, para que dessem uma nota

de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de que ¢ pouco importante, € 5 representa a opinido de que
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¢ muito importante. Assim, foi observado na amostra a tendéncia dos respondentes de avaliar
que esse ¢ um tema importante, uma vez que convergéncia de respostas para esse topico foi em

torno das notas 4 e 5, como pode ser verificado no grafico da Figura 51 abaixo:

Figura 51 — Avaliagdo quanto a importancia de a sociedade possuir um programa formalizado de compliance.

6.12) Considerando a sua experiéncia, avalie a importancia da sociedade ter um programa

formalizado de compliance?
8 respostas

3 (37,5%) 3 (37,5%)

2 (25%)

0 (0%) 0 (0%)

Fonte: O Autor.

Na questao 7.1 foi avaliado a percep¢do da importancia em se avaliar formalmente os gestores
do empreendimento pelos diretores/socios da empresa. Para isso, foi pedido aos entrevistados,
para que dessem uma nota de 1 a 5, onde 1 representa a opinido de que ¢ pouco importante, € 5

representa a opinido de que ¢ muito importante.

Desta forma, foi observado na amostra de entrevistados a tendéncia dos respondentes de avaliar
que esse € um tema importante, uma vez que convergencia de respostas para esse topico foi em

torno da nota 4, como pode ser verificado no grafico da Figura 52.

Na questdo 7.3 foi avaliado a percep¢do da importincia de que alguns temas sejam
contemplados nas avaliagdes formais dos gerentes dos gestores do empreendimento pelos
diretores/socios. Para isso, foi pedido aos entrevistados, para que dessem uma nota de 1 a 5,
onde 1 representa a opinido de que € pouco importante, e 5 representa a opinido de que ¢ muito

importante.

Desta forma, foi observado na amostra de entrevistados a tendéncia dos aplicantes de avaliar

que esse € um tema importante, para (i) metas financeiras, (ii) aspectos comportamentais e (iii)
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aspectos de conduta, uma vez que foi obtida convergéncia de respostas para esses topicos torno

das notas 4 e 5, como pode ser verificado no grafico da Figura 53.

Figura 52 — Percepcdo de quao importante ¢ haver uma avaliagao formal dos gestores do empreendimento pelos
diretores/socios da empresa.

7.1) Considerando sua experiéncia, quao importante é haver uma avaliagao formal, dos gestores do
empreendimento pelos diretores/socios da empresa?
8 respostas

4

4 (50%)
3
3 (37,5%)
2
1 .
1(12,5%)
0 (0%) 0 (0%)
0
1 2 3 4 5

Fonte: O Autor.

Figura 53 — Percepgdo de quédo importante ¢ haver uma avaliagdo formal dos gestores do empreendimento pelos
diretores/socios da empresa.

7.3) Considerando a avaliagdo formal dos gestores do empreendimento, quao importante é que
essa avaliacdo contemple:

N1 N2 3 EN4 ENS
6
4
0
Metas financeiras Metas néo financeiras Aspectos comportamentais Aspectos de conduta

Fonte: O Autor.
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e Analise das Questdoes Quantitativas

Na questao 6.5, avaliou-se a percep¢ao da necessidade da avaliagdo dos controles internos da
sociedade de acordo com a experiéncia entrevistados, de modo que eles informaram com qual

periodicidade isso deveria ser feito.

Desta forma, foi observado dentro da amostra de entrevistados, que ha uma tendéncia dos
respondentes avaliarem que a frequéncia das avaliagdes dos controles internos de devem ser

mensais/trimestrais, conforme pode ser verificado no grafico da Figura 54 abaixo:

Figura 54 — Percepcdo sobre a frequéncia de avaliagdo dos controles internos pelos diretores/socios.

6.5) Considerando sua experiéncia, os controles internos (1) sdo avaliados com qual frequéncia
pela diretoria/sécios:

8 respostas

@® Semanal

@ Mensal
Trimestral

@ Semestral

@ Anual

@ Sob demanda

@ Nao se aplica

Fonte: O Autor.

Na questdao 6.13 avaliou-se a percepcao geral dos entrevistados quanto a importancia de se
haver um responsavel formal pelas questdes de conformidade/compliance, onde os
entrevistados avaliaram tal necessidade respondendo se (i) ndo € necessdrio, (ii) a0 menos um

profissional dedicado, (iii) pelo menos uma equipe dedicada ou (iv) ndo se aplica.

Nesse sentido, o que observamos ¢ que dentro da amostra de entrevistados a tendéncia dos
aplicantes foi de avaliar que deveria haver ao menos um profissional dedicado ou equipe

dedicada, como pode ser verificado no grafico da Figura 55 abaixo:
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Figura 55 — Avaliagdo da importancia de se haver um responsavel pelas questdes de conformidade/compliance.

6.13) Considerando a adogdo de um programa formalizado de compliance, quao essencial é haver
um responsavel pelas questdes de conformidade / compliance?

8 respostas

@ Nao é necessario

@ Ao menos um profissional dedicado
Pelo menos um equipe dedicada

@ Nao se aplica

Fonte: O Autor.

Na questdo 7.2, avaliou-se a percepc¢ao da frequéncia com que as avaliagdes dos gestores do
empreendimento devem ser feitas, de modo que os entrevistados informaram a periodicidade

como resposta da questdo.

Desta forma, foi observado dentro da amostra de entrevistados, que ndo ha uma convergéncia
de opinides sobre esse tema, pois, embora haja uma maioria que entenda que tais avaliacdes
devam ser anuais, a dispersdo de resultados foi muito alta, conforme pode ser verificado no

grafico da Figura 56 abaixo:

Figura 56 — Avaliagdo da importancia de se haver um responsavel pelas questdes de conformidade/compliance.

7.2) Considerando as avaliagdes formais dos gestores do empreendimento, com qual frequéncia
sdo feitas essas avaliacdes?

B respostas

® Semanal

® Mensal
Trimestral

@ Semestral

® Anual

® sSob demanda

® N3o se aplica

Fonte: O Autor.
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6. RESULTADOS E FRAMEWORK FINAL

Com base nos 4 componentes do framework proposto, (i) Ambiente de Controle (Figura 23),
(i1) Avaliagao de Riscos e Controle de Atividades (Figura 31), (iii) Informagao e Comunicagao
(Figura 44) e (iv) Monitoramento de Atividades (Figura 50), pode-se verificar os
desdobramentos de atividades que foram propostos nas subse¢des acima de acordo com o que
foi observado nas repostas do questionario, em que foi proposto um desdobramento do
framework da COSO, aplicado ao contexto do desenvolvimento de empreendimentos
imobilidrios em sociedade, e que se formou um resumo de boas praticas avaliadas como
essenciais, em topicos onde se verificou uma convergéncia e consenso de opinides, formando
assim um framework operacional pratico e aplicado ao Real Estate, que pode se observar de
forma compilada em ordem da esquerda para direita dos componentes como citado nesse
paragrafo, nas Figuras 57, 58, 59 e 60 abaixo. Também pode se verificar a proposta do

framework completo no Anexo II.

Deste modo, a proposta de framework que foi apresentada, foi feita a partir de um
desdobramento de um framework ja existente, que € muito abrangente e complexo, porém muito
utilizado no contexto das empresas de capital aberto, e que embora tenha sido pensado para tal,
nao possui desdobramentos que resultem em ac¢des, comportamentos ou atividades especificas
que tenham que ser observadas no processo de governanca. Por esse motivo, por ser um
framework abrangente, a extensdo de seu uso ao caso das sociedades limitadas que sdo
utilizadas como veiculo de investimento na incorporacgao imobiliaria foi entendida como valida,
inclusive pelas diversas referéncias regulatorias do Brasil que foram mencionadas ao longo do

trabalho.

Ademais, também se verificou a possibilidade da adogdo de regras de governanca e de padrdes
mais elevados para o caso da sociedade limitada se esta optar por tal, e, portanto, a analogia foi
utilizada para definir a escolha do framework, sendo que isso permitiu aumentar sua
granularidade, ou seja, adapta-lo e condiciona-lo a realidade especifica da incorporagdo

imobiliaria de forma tangivel para o empreendedor.

As Figuras 57, 58, 59 e 60 a seguir formam o framework compilado de boas praticas que foram

observadas nesse trabalho.



Figura 57 —Ambiente de Controle - Framework de Governanga Compilado.

Framework de Governanga para
Sociedades no Real Estate

Avaliagdo de Riscos e Informagao e

AmBiente de Cantrole Controle de Atividades Comunicacao

Ambiente de Controle

Qualitativo
6.1 |Alta percepgdo da importancia de governanca
6.2 :Alto principio de transparéncia

6.3 Alta relevancia para a estrutura formal (contratos)

Quantitativo

7.5 Reunibes de socios mensais

Estabelecimento de times em regime de dedicagdo
7.6 parcial/exlusivo para atendimento das demandas da
|sociedade

7.7 | : ;
‘equipes das empresas sdcias

Fonte: O Autor.
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Monitoramento de
Atividades
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Figura 58 — Avaliagdo de Riscos e Controle de Atividades - Framework de Governanga Compilado.

Framework de

Governanga para
Sociedades no Real

Avaliacdo de Riscos
Ambiente de &

Estate

Monitoramento de

Informacgao e

e Controle de
Atividades

Controle

Atividades

Comunicagio

Avaliagio de Riscos e Controle de Atividades

Qualitativo

: Alta percepg8o para os riscos:(i} macroecondmicos, (i) do ambiente regulatdrio e (i) quanto a disponibilidade de funding
6.4 Alta percepgdo da importdncia de politicas formais para o gerenciamento dos riscos financeiros e ndo financeiros
6.6 | Alta percepglio sobre a necessidade de um contrato preliminar para formar a sociedade
Clausulas essenciais para a elaboragie do contrato
preliminar: (iv) a realizagdo de uma Due Diligence para a realizagdo do
| (i) o percentual futuro de participagio de cada sdcio na contrato definitivo;
& . sociedade; (v) os custos & taxas incidentes para a criagdo e administragdo

6.8

- (i) a elaboragdo de um acordo de guotistas;
| (iii) as condigdes suspensivas e resolutivas para a formagdo
| da sociedade;

: Cldusulas ls:lﬂci-i.i.!-D-i.l'.i-l-l.l.ibﬂl'i:sﬂ do acordo de
guotistas:
. (i) regramento especifico sobre relatérios financeiros e

. gerenciais a serem disponibilizados aos sdcios;

(i) previsdo de tag along;

(iii)previsdo especifica sobre poder de controle (voto) e
remuneragao das guotas da sociedade;

da sociedade, assim como seu rateio;
(vi) a responsabilidade por atos de corrupgao;
[vii} as regras de inadimplemento e multa;

|viii) a irrevogabilidade e irretratabilidade contratual;

Alta percepgdo sobre a necessidade de formalizac8o de um acordo de quotistas

{viii) mecanismos formais para coibir o uso indevido dos ativos)
ou recursos da empresa pelos socios efou administradores;
{ix) definicdo do responsavel pela contratagdo de
financiamentos e disponibilidade de garantias;

{x) metodologia de avaliagdo e forma de pagamento aos

6.9 {iv) tratamento a respeito do inadimplemento de obrigagies  sdcios em caso de venda de participagdo, ou saida de socio;
entre as partes; (xi} a responsabilidade por atos de corrupgdo;
(v) previsdo de direito de preferéncia em caso de transferéncia (xii) guérum qualificado para a tomada de decisdes relevantes
de controle; pelos socios;
- vi) mecanismos para o tratamento de situagBes de conflito de  (xiii} definigéo das regras de assungdo de custos pela SPE
interesses nas assembleias/reunides de sécios; (tributarios, administrativos, comercias, e retengbes);
(vii) regramento para a necessidade de aportes suplementares (xiv) Ades3o a lei anticorrupcdo.
Alta percepcio sobre a necessidade de assumir a premissa de adotar um contrato de administraco de obra civil com preco
6.105 méaximo garantido
Clausulas essenciais para a elaboracio do contrato de
. construgdo:
i (i) valor da taxa de administragio; {vi} regras de medigdo e validagdo dos servigos;
E.llé (ii) orcamentos e pregos unitérios; {vii) regras adicionais de remuneracdo e rateio;

. (i} cronograma fisico financeiro;
(iv) adesdo a norma e padrées de qualidade;
i (¥) escopos definidos;

[wiii} indice de correcdo do contrato;
{ix) toleréncia contra desvios de custos;
(x) responsabilidade por atos de corrupgao.

Fonte: O Autor.



Figura 59 — Informagdo e Comunicacao - Framework de Governanca Compilado.

Framework de
Governancga para
Sociedades no Real

Estate

Avaliacao de Riscos
e Controle de
Atividades

Ambiente de
Controle

Informagao e
Comunicagao
Informacg@o e Comunicagao

Qualitativo Quantitativo

Importancia de informacdes e periodicidade de divulgacédo aos sdcios:

Frequéncia:

(i) mensal/trimestral;
(i) anual/sob demanda;
(iii) mensal/trimestral;

Informacéo:

(i) demonstracgdes financeiras;

(ii) parecer de auditor independente;
(iii) estratégia;

6.14

127

Monitoramento de
Atividades

Tipos de relatério financeiros/gerenciais e periodicidade de divulgagdo:
Informacéo: Frequéncia:

(i) balango patrimonial; (i) mensal/trimestral;

(ii) demonstracdo dos lucros ou prejuizos - (i) mensal/trimestral;
acumulados; (iii) mensal/trimestral;
(iii) demonstragdo dos resultados do exercicio; (iv) mensal/trimestral;
(iv) demonstracdo dos fluxos de caixa; (v) mensal/trimestral;
(v) célculo de permuta financeira (se aplicavel); (vi) mensal/trimestral;
(vi) evolugdo de vendas; (vii) mensal/trimestral;
(vii) evolugdo econdmica/financeira do (viii) mensal/trimestral;
empreendimento (realizada x esperada e futura); (ix) trimestral/semestral;
(viii) custos orcados x realizados;

(ix) qualidade e acompanhamento de normas
construtivas e produtividade;

6.15

' Disponibilizagéo das informacdes via e-mail ou em

6.16 1 o 2
reunicbes presenciais ou online

Importéncia das informacgdes pari debate nas reunides de sécios e sua periodicidade:

Frequéncia:
(i) muito frequente;

(i) Estratégia;
(i) Questdes chave de RH (avalia¢do, remuneracdo,

talentos...);

7.4 | (iii) Monitoramento dos gestores do
empreendimento;

(iv) Monitoramento da execugdo da estratégia;
(v) Monitoramento do desempenho financeiro e
operacional.

(ii) frequente;

(iii) muito frequente/frequente;
(iv) muito frequente;

(v) muito frequente.

Fonte: O Autor.
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Figura 60 - Monitoramento de Atividades - Framework de Governanga Compilado.

Framework de Governanca para
Sociedades no Real Estate

Avaliagdo de Riscos e
Controle de Atividades

Informacao e Monitoramento de

Comunicagao Atividades

Monitoramento de Atividades

Qualitativo
|Alta percepgdo para a importancia de um programa
"~ formalizado de compliance

71 | ta percepcao para haver ava'fi'at,;c'"nes formais dos

|As avaliagBes dos gestores devem contemplar:
f 2 2

|{i) metas financeiras;
7.3 0

E[ii] aspectos comportamentais;
|(iiii) aspectos de conduta;

Id Quantitativo

6.5 iOs controles internos devem ser avaliados com
" frequéncia mensal/trimestral _

6

13;Ao menos um profissional dedicado ou eqmpe ]
- | - .
|dedicada pelo compliance

Fonte: O Autor.
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7. LIMITACOES E APLICABILIDADE

Uma das principais limitagdes do trabalho que foi proposto advém do baixo grau de
significancia estatistica da amostra, uma vez que o questiondrio foi aplicado a 8 especialistas,
dentro de um universo muito maior de empresas que desenvolvem empreendimentos
imobilidrios e especialistas que trabalham com esse caso, e para isso, também existe a

necessidade de se determinar esse universo com maior precisao.

Entretanto, todos os entrevistados possuem experiéncia de trabalho em empreendimentos
desenvolvidos em sociedade e a metodologia de aplicagdo do questiondrio foi feita para
minimizar vieses de resposta. Sendo assim, as observacdes podem sim indicar tendéncias de
opinides e comportamentos no mercado, assim como representam um levantamento importante
para um guia de boas praticas com diretrizes sobre o assunto, mas vale a ressalva e a
recomendacao de se estender a aplicagao do questionario para um volume maior de especialistas

para as proximas pesquisas.

A escolha do estudo de caso de um empreendimento no MCMYV foi determinada por questdo
de disponibilidade de acesso a informacao do autor, mas entende-se que o exemplo e aplicagao

do trabalho se estendem além do segmento econdmico.

Além disso, em termos gerais e abrangentes, o que foi apresentado possui um aspecto de
conhecimentos e diretrizes, que podem ser utilizados de forma praticamente integral dentro do
contexto que foi abordado das sociedades formadas para desenvolver empreendimentos nas

incorporacdes imobilidrias.

Observa-se que tais diretrizes ainda refletem o ponto de vista do incorporador imobiliario, e
podem variar significativamente de acordo com o caso discreto versus a avaliagao das respostas
estatisticamente, inclusive a depender de diversos fatores de contexto como, o tamanho da
empresa, a experiéncia dos socios envolvidos, o veiculo de investimento dos projetos, a
estrutura societaria da empresa, os recursos disponiveis para serem empregados na sociedade,
a maturidade corporativa da empresa, as demandas dos s6cios do negocio e diversos fatores que

podem influenciar as tomadas de decisoes e elaboragdo da estrutura de governanga.

Também vale ressaltar que as regras de convergéncia para a determinagao das boas praticas que
adentraram o framework tinham o propdsito de discriminar o que era essencial. Entretanto, isso

nao quer dizer que os itens que ficaram de fora dessa regra também nao sdo boas praticas, e
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nem isentam ou suprimem a eventual ou potencial importancia dos demais pontos que foram
abordados, sendo que, podem haver situagdes que inclusive se demonstrem mais importantes
que outras que foram adotadas como essenciais, de certo que as praticas levadas para dentro do
framework proposto apenas foram identificados como mais relevantes ou mais essenciais
segundo o espago amostral e o contexto delimitado pelo trabalho, segundo a metodologia e
critérios que foram apresentados nas questdes, de modo que servem ao propdsito de se criar um
guia pratico, simplificado, e adaptado ao contexto. Portanto, vale lembrar que ao se tratar de tal
situagdo na realidade dos negocios, € possivel que se opte pela adogao de todos os itens e topicos

que foram abordados se houver essa possibilidade.

Vale ressaltar que, como mencionado na se¢do 2.2.5, qualquer situagcdo envolvendo esfor¢o
cooperativo por duas ou mais pessoas, estabelece uma situacao de agente-principal, e o conflito
de interesse esta instalado por defini¢cao. No caso do estudo de caso que foi abordado na se¢ao
3., por se tratar de uma relagdo societaria ampla, em que ha especializagdo do trabalho entre as
partes e se configurou por meio de um socio majoritario incorporador € outro minoritario
construtor, houve naturalmente muitos conflitos de interesses advindos da remuneragao entre
as partes, a exemplo dos aumentos das tabelas de precos, das medicdes de obra e projecdes e

aferi¢cdes dos custos de construgao.

Nesse sentido, a celebragdo dos acordos de quotistas/acionistas visa atenuar situacdes
relacionadas aos conflitos de interesses, € a proposicao de um framework de governanga que
trabalha questdes relativas aos componentes definidos pela COSO (secdo 2.2.2), visa mitigar
que situagdes acontecam ou cheguem a prejudicar o negdcio, entretanto, ele ndo soluciona o
problema, pois € uma situagdo intrinseca ao proprio modelo de sociedade conforme visto na

revisdo bibliografica.

Ademais, conforme foi mencionado nas conclusdes sobre o framework que foi proposto, foi
feito o aumento da granularidade do mesmo, um desdobramento do framework de referéncia da
COSO, deixando-o mais tangivel para o empreendedor (possivel socio), mas ndo foi objetivo
desse trabalho, o desenho especifico de processos e/ou sistemas de gestdo e controle, que

permitam que tal framework seja colocado em pratica de forma direta e funcional.

Deste modo, como uma forma de aprofundar o conteido que foi trabalhado e para que os
desdobramentos dos frameworks se tornem rotinas aplicadas e instaladas no cotidiano das

empresas, recomenda-se o estudo, mapeamento e construgdo de processos e procedimentos de
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gestao e controle, que deixem funcionais as diretrizes de governanca mapeadas no framework,
e que sejam adaptados a realidade da operagdo de cada empresa, e de cada sociedade que sera

formada para o desenvolvimento de um novo empreendimento imobiliario.
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9. ANEXO I - QUESTIONARIO COMPLETO

2.2) Idade

B respostas

2 (25%) 2 (25%)

1(12,5%) 1(12,5%) 1(12,5%)

2.3) Tempo total de experiéncia no mercado imobiliario (em anos)

8 respostas

15

10

16
23
12

20
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2.4) Tempo na empresa atual (em anos)
B respostas

1 (12,5%) 1 (12,5%)

1 (12,5%)

2 (25%)

1 (12,5%)

2.5) Cargo Atual

8 respostas

Diretor Comercial e de Incorporagio
Diretor de Vendas

Gerente de Novos Negdcios e Incorporagao
Socio

socio fundador - diregao geral

Gestora de ativos Imobiliarios
Superintendente Comercial e Incorporagdo

Gerente comercial e novos negocios
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2.6) Tempo no cargo atual (em anos)
B respostas

2 (25%)

1 (12,5%) 1 (12,5%) 1 (12,5%) 1 (12,5%)

2.7) Voceé trabalha ou ja trabalhou com empreendimentos no ambito do Programa Minha Casa
Minha Vida?

8 respostas

® sim
® Nao

3.2) Qual o porte da sua empresa (em faturamento anual 2022)?
B8 respostas

® Pequena empresa (Até R$ 20 milhdes)

® Média empresa (acima de R$ 20
milhdes até R$ 100 milhdes)

@ Média-grande empresa (Acima de R$
100 milhdes até R$ 400 milhdes)

@ Grande empresa (Acima de R$ 400
milhdes)
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3.3) Numero de colaboradores

8 respostas

6000
1000

4000

35
19
10000

a0

3.4) Qual o principal ramo de atividade da empresa?
B respostas

Incorporagéo

4 (50%)

Construgdo |—0 (0%)

Participagdes |0 (0%)

Loteamentos 1(12,5%)

Incorporagédo e construgéo 1(12,5%)
Gestora de fundos Imobiliarios... 1(12,5%)
Loteamentos, e construgéo pat... 1(12,5%)
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3.5) A empresa ja desenvolveu empreendimentos contemplados no @mbito do Programa Minha
Casa Minha Vida?

8 respostas

® sim
® Nao

3.6) Como a empresa se classifica?
8 respostas

@ Empresa / sociedade operacional (sua
atividade é destinada a operagao de
alguma atividade econdmica)

@ Holding pura (sua atividade é destinada
exclusivamente a participacao no capital
de outras sociedades)

@ Holding mista (além da participagao no
capital de outras sociedades, ela opera
em alguma atividade econémica)
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3.7) Qual a estrutura juridica da empresa?
8 respostas

@ Sociedade andnima de capital aberto
@ Sociedade andnima de capital fechado
@ Sociedade limitada

3.8) Qual a caracterizagao do controle societario da empresa?
B respostas

@ Estatal (governo concentra a maior
parte do direito de controle)

@ Familiar / multifamiliar (uma ou mais
familias que concentram a maior part...

@ Pulverizado (maior acionista com menos
de 20% do capital total @ um minimo d...

@ Subsidiaria (direito de contole &
exercido por outra empresa)

@ Compartilhado (poucos sécios
concentram a maior parte do direito d...

4.1) Em quals das situages listadas abalxo que sua empresa consideraria a possibilidade de desenvolver uma incorporagio imobilidria com um séclo estratéglco?

G EE: N N RS
A

bl dLil

42 o o
e o i




4.2) Considerando o ambiente de negdécios brasileiro, liste quais os 5 principais
riscos percebidos para atividade de incorporacao imobiliaria:

8 respostas

. Modelo de negdcio dependente do governo (MCMV)
. Macroeconomicos

. Risco fiscal Brasil

. Inflag@o

. Méo de abra qualificada

Ch o= L3 P2 =

. Instabilidade do cenario macroecondmico (juros, inflagdo, etc)
. Regionalizacdo (prefeituras, mercado consumidor, etc)

. Inseguranca juridica (contratos, legislagdo, etc)

. Riscos trabalhistas

. Baixa barreira de entrada/Concorréncia desleal

Ch o= L3 P2 =

1- Poder de compra do cliente varia muito de acordo com momento
politico/econdmico;

2 - funding instituicdo financeira

3 - volatilidade custos insumos

4 -inseguranga juridica

5 alta burocracia aprovacies

1. Complexidade da obra

2. Volatidade de custo da obra (inclusive inflacionario)
3. Vendas (velocidade e preco)

4. Regulatorio

5. Ambiental (contaminagdo, vegetagéo)

1 Macroeconomico. 2 Viabilizag8o de estrutura de capitais.3 Efetividade das etapas
de legalizagdo. 4 Juridico. 5 Capacidade operacional.

1. Juridico

2. Instabilidade na conjuntura econdmica

3. Falta de crédito para producio

4. Falta de crédito para o comprador final

5. Prazos de aprovagdo de projeto e emissdo de licengas
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1. Instabilidade econdmica (taxa de juros, PIB, inflagdo)
2. Legislagbes

3. Inseguranga juridica

4. Disponibilidade de crédito

5. Instabilidade politica

Taxa de juros e acesso a crédito, legislagio e incertezas juridicas, ciclo longo de
operagio, cendrio politico.

4.3) Considerando a resposta anterior, vocé acredita que envolver um parceiro
estratégico para desenvolver um empreendimento imobiliario em sociedade
ajudaria a mitigar alguns desses riscos?

7 respostas

1. Risco 2 - Regionalizagéo

Apenas referente ao item 5. Algumas vezes a parceria com players locais que tem
experiéncia ou até mesmo projetos com aprovagdo avangada, pode ser um mitigador
de risco consideravel, o qual além do tempo gue se ganha, também se tem uma maior
assertividade dos custos/riscos/precos/produto, ete.

1. Sim, se o parceiro for construtor experiente;

2. 5im, depende da organizagdo do parceiro (sistemas de gestdo, qualidade da méao
de obra, etc);

3. Sim, se o parceiro tiver equipe bem treinada na venda e no marketing;

4. 5im, se o parceiro tiver bom relacionamento e experiencia nas aprovagdes em
determinada praga,

5. Sim, mas ainda depende de drgdos ambientais complexos.

Sim. 2,3, 4, 5.

Taxa de juros ndo, captagdo de recursos ndo, legislagio sim, principalmente fora de
Sdo Paulo (temos ativos no PR e SC), ciclo longo sim, se o parceiro for aderente aos
nossos projetos, cenario politico ndo, ja temos um bom relacionamento nacional.
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4.4) Liste em ordem de relevancia, as etapas nas quais vocé percebe maior risco dentro do ciclo do
desenvolvimento imobiliario:

Bl Formatagao M Langamento I Construgdgo M P¢s implantagao

Risco 1 (maior) Risco 2 Risco 3 Risco 4 (menor)

6.1) Qual a importéancia da Governanga ao realizar uma incorporagdo imobilidria em sociedade?
B respostas

7 (87,5%)

0.(0%) 0(0%) 0(0%) 1(12,5%)

1 2 3 4 5
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6.2) De acordo com a sua experiéncia, qual principio de governanga é mais importante ao se
desenvolver um empreendimento imobilidrio em sociedade?

Bl Equidade (igualdade) [ Comprometimento B Transparéncia [l Prestagdo de Contas

Lull.

Principio 1 (Mais relevante) Principio 2 Principio 3 Principio 4 (Menos relevante)

[+:]

=

[}5]

6.3) Quanto aos aspectos de governaga abaixo, liste-os em ordem de relevancia, sendo o Aspecto 1
o mais relevante e o 3 o menos relevante, para o sucesso da sociedade:

Bl Estrutura formal da Sociedade (... M Estratégia de comunicagdo com... Il Gestao (equipes, incentivos, me. ..

L L]

Aspecto 1 (mais relevante) Aspecto 2 Aspecto 3 (menos relevante)

Py

[\&]
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6.4) Considerando sua experiéncia, avalie a importancia de haver politicas e procedimentos formais
de gerenciamento de riscos na situacéo abordada do caso exploratério:

N EN: 3 s S

6
4
2
0
Avaliacédo dos riscos financeiros Avaliagdo dos riscos néo financeiros Reporte formal e periédico & reuniao de
(ambiental, social & governancga) sdcios

6.5) Considerando sua experiéncia, os controles internos (1) sdo avaliados com qual frequéncia

pela diretoria/soécios:
B respostas

® sSemanal

® Mensal

@ Trimestral

® sSemestral

® Anual

® Sob demanda
® Nzo se aplica
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6.6) Considerando a estruturagao inicial do negécio (periodo de formatagao), avalie a importancia

de elaborar um contrato preliminar que discipline as regras futuras da sociedade que sera formada:
B respostas

6
4
2
2 (25%)
0 (0%) 0 (0%) 0 (0%)
G 1
1 2 3 4

6.7) Considerando a adogdo de um MOU, avalie qudo relevantes sdo os seguintes pontos para serem tratados preliminarmente:

8
T EN: e B4 EES

e o

o o o o !

2l
o
wt? b

T

2= i 8°
ne® e pa™ o

@

. &
oo o e -
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6.8) Na sua visao, qual a necessidade da formalizagao de um acordo de quotistas (1) / acionistas?

B respostas

8
8
4
2
0 (0%) 0 (0%) 0 (0%)
0 .
1 2 3

1 (12,5%)

7 (87,5%)

6.9) Considerandn a necessidade de um scerds de quotistss celebrado entre a5 partes, svalie o quio mmportante sio o3 Bens b seguir para estarem dispostos em tal documento:

N EN: B EN: BN

e
Hyre—
k.
k]
o —]

uf‘»\ N“’y aw-lé'
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6.10) Na sua visao, quao relevante é a sociedade assumir como premissa para a execugao dos

empreendimentos um contrato de administragao de obra civil com prego maximo garantido?
B respostas

5 (62,5%)

2 (25%)

0 (0%) 0 (0%) 1(12,5%)

1 2 3 4 5

&11) Consiteranda a adogda deum contrato de administracdo de obra civil com preco miximo garaetido, © quin iMportante 556 o4 lens para tal contratn.

) WN7 Em2

6.12) Considerando a sua experiéncia, avalie a importancia da sociedade ter um programa

formalizado de compliance?
B respostas

3 (37,5%) 3 (37,5%)

0 (0%) 0 (0%)

1 2
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6.13) Considerando a adogdo de um programa formalizado de compliance, quao essencial é haver
um responsavel pelas questdes de conformidade / compliance?

8 respostas

@ Nio é necessario

@® Ao menos um profissional dedicado
@ Pelo menos um equipe dedicada
@® Nzo se aplica

6,14) Considerando sus experidncia de mercedo, quais das sequintes informasdes s30 esaencias pars Svubgar o5 sacios & com qual frecuéncia®

B encs B Timoavsl B Gomosesl N Aus O Sob Demands BN Marca

e oy we i 1 pvdes T wliunges D v Bl (R 1 v Eslrulu v Tnslho e
, e hika i

]

oy 5 s Estiuu e dnushorla Canat o it

et

.15) Coansichatires mia axjeriéacis e rareatn, s o (e de islearion (inNnesio gemnciais £R (Ipraseindtsin pam dogar s sdeine § com Q! fequiesis)

= |. |I l h. ul LL

2 o v - -
o - . - " w -

o T B e B B Shcrade B s
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6.16) Considerando as perguntas da estratégia de comunicacao, de qual forma é feita a
disponibilizacao dos relatérios?
B respostas

Material Impresso|—0 (0%)
E-mail

7 (87,5%)

Portal online 1(12,5%)

Demonstragdo em reunides 7 (87.5%)
P . " o
presenciais ou online

Registro em Ata 1(12,5%)

7.1) Considerando sua experiéncia, quao importante é haver uma avaliagao formal, dos gestores do

empreendimento pelos diretores/sécios da empresa?
B respostas

4 (50%)

3 (37,5%)

1(12,5%)

0 (0%) 0 (0%)

1 2
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7.2) Considerando as avaliagdes formais dos gestores do empreendimento, com qual frequéncia
sdo feitas essas avaliaces?

8 respostas

® Semanal

® Mensal

© Trimestral

@ Semestral

® Anual

® Sob demanda
® N3o se aplica

7.3) Considerando a avaliagao formal dos gestores do empreendimento, quao importante é que
essa avaliacdo contemple:

N1 EN2 a3

4 WM 5
6
4
2
0

Metas financeiras Metas néo financeiras Aspectos comportamentais Aspectos de conduta

7.4} Considernndo sua expenidnein de mercado, quais fermas sho mmgrescindivels para serem debatides nas reunites de séaos o com gual frequincia?

o Boda il b | ﬁ-n-I-.-|-

-

T
-
w o D'M-‘
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7.5) Considerando sua experiéncia de mercado, com qual frequéncia as reunides de sécios devem
acontecer?

8 respostas

® Semanal

® Quinzenal

® Mensal

@ Trimestral

@ Semestral

® Anual

® Sob demanda

7.6) Quanto aos recursos humanos da empresa, com qual arranjo ela deveria emprega-los na
sociedade?

B respostas

@ A empresa estabelece times dedicados
exclusivos para a gestao e atendimento
das demandas da sociedade

@ A empresa estabelece times em regime
de dedicagao parcial para gestao e
atendimento das demandas da socied...

@ A empresa delega as fungdes de
acompanhamento e gestao das ativid...

@ A empresa terceiriza a gestéo e
atendimento das demandas da socied...

7.7) Com qual frequéncia devem ser realizadas reunides de alinhamento entre as equipes das

empresas socias?
B respostas

@ Dizrio

® Semanal

@ Quinzenal

® Mensal

@ Trimestral

® Semestral

® Anual

® Sob demanda




10. ANEXO II - FRAMEWORK COMPLETO

Framework de Governanca para
Sociedades no Real Estate
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Ambsisnte de Controle

Oualitative
6.1 Alta pereepcio da mporthnela de povernancs

6.2 Ao princip de trarparinea

63 Alta relevincia paras & estrulurs formal [contratos)

7.5 Swunides du sdeion manin

Extabelecimwnio de times em regime de dedicaclio
16 Ifwslusive dan o ds
sociedade

o Beunides de alinhamento mensais/ quinzenats entre as
eguipes das empresas siclss

Aita 30 pars os nscesdl)

Avaliaglo de Riscos e Controle de Atividades

Qualitative

Alta percepcio da imporidncla de politicas fomals pars o gerenciamento dos riscos financeres & nio financeiros

Atz percencdo sobre & necessidade de um contrato preliminar para lormar & socledade

ﬂﬁﬁﬂll‘.

(1} @ percentual future de participagde de cada séclo na
sociedade:

() a elaboragdo de umn scondo de guotistos;

(i} as condigbes suspensivas e resolutivaz para s formagio
da sockedada;

[ii} do ambiente regulateria 2 (i) quanto & disaenibilidace de funding

(Wi 30 de uma Dus Diflgence para a reallzagla da
contrato definitiv;

{w} o5 custos e taxas Incidentes para a criagdo & administragSo|
da sociedade, a5aim como seu ratein;

(i) & mesponsabilidade por stos de comupglo;

|} a5 regras de inadimplemento & mult

(it} & Irevagabilidade @ Fratratabllidade contratual;

E10

(1] regramento especifico sohve relatdrics financeires e
gerencials a serem disponibilitades aos sdeios;

{i#) previsio de 1ag along:

(Wl}orevislo especifica sabre pader de controle jvots] &
remunaracio das quotas da sochedade;
(i} & respeho do Inadimpl
onire & partes;

(] previsio de dirsito de preforfincia em caso de tramsferéncia
de controle:

[wlh mecanismas pars o rarsments de siuagbes de canfiito de
Interesses nas assembleias/reuniles de sdcios;

idade de aportes sup s

de ohrigagdes

(wil) regramento para a
o retiradas de capital:

Aits percenio sobre & necessidade de essumir a premissa de adotar um contrato de administrag o de obra civil com prego
ke garantido

{wiii) mecandsmos formaés para colble o uso Indevido des athan)
ou recurscs da empresa pelos sdcios efou administradores;
(i} definigio do responsavel pels contratacho de
financiamentos ¢ disponibilidade de garantias;

(=) metodalogia de svallagBo & forma de pagamente s0s
zéclos em cazo de vends de participaclia, cu =aida de sdcla:

esponiabilidade por alot de commsia;

{xil) quéram qualificado pars a tomads de de<isdes refavantes
pelos socios;

{aill} definicio das regras de assunglo de custos pela SPE
inistrativos, comercias, e retencles:

antlcomupgBo.

construgda:

(11 valor da taxs da adminkstrag 3o;

(B} orgamentes & aregos unlthrios;

(B} cronagrama fsico Minanceia;

(v} mdesdo a norma u padries de qualidsde;
() escopos definidos:

(i) rgras de madigBo m validagio dos servigos:
{wit) regras adicionais ds remuneragio o ratsio;
{wll} indice de comac3o do contrato:

{ix) tolerdndla contra desvion de custos;

{x) resporsabilidade por atos de comupgdo.

Fonte: O Autor

Qualitativo

Informagio o Comunicagia

Quantitativo

Infermagiio:
1) demorstraches financeires;

(i) parecer de auditos independente;

(i) estratigia;

i) sl ftrirmestr al;
(i} armialnt dermanda;

{im) mensadftrimestrat;

6.1k

ia

Tipos e i Iros/gerencials ¢ de

Informaciio: Freguéncia:

1§} balango patrimonial; (1) mensalfrimestral;
i) 30 0% lecTos ou prejuid (1) mensalforimestral;
acumulados; i) mrensad/frimestrsl;

[} dermonstoagio dos resullados do exer oo

[} demonstragdo dos Nusos de cabes;
[v) cdlcule de permuta financeira {se aplicivel);

[vi) evohugBo de vendas;

(v vediag 3o econdmicaTinanceins do

ernpeeeidiments {ralizada s »
{vii) cstos orgados x realizados;

e i Futueral);

I} quakdade ¢ acompanhamento de normas

constritivas & produtividade;

Disponib#izagho das informagBes via o mail ou em

reunifics presenciais ou onfing

(i) mensalftrimestral;
vl mensalftrimestral;
fwi) mensalftrimestral;
fwii) mensal/trimestral;
fwiil] mensalftrimestral;
(ix) trimestral fsemestral;

Importincia das informagdes para debate nas reunides de sécios e sua periodicidade:

Informagio;
1i) Lstratégia;

) Cuestles chave de RN {avaliagdo, remuneragdo,

talentos...);

empd eendimenta;

i} Monitoramento dos pestores do

[} Monitoramente da execuco de estratdgia;

v} Maritoramanio de desempenho fisanceino e

wperacian,

Erequéncia;

(i} mate freguente;

(i} frequente;

(i) mwito frequente/freguents;
{i%e) rmwito freguente;

() miuito frequents.

M0 MmBN10 da Alividade:

Qualitative

Alia percepcdo para a importéncia de um programa
formalizado de compliance

Alta percepcdo para haver avallagtes formals dos
getores do empreendimento pelol diretores/sbcios
As ayallages dos gastorns devem contamplar;

i) metas firanceicas,

i) aspecton comportamentais;

Hili} aspectos de conduta;

O3 controles internos devem ser avabiadios com
frequincia mensal/trimestral
¢ 3370 mencs um profissional dedicade ou equipe

65

dadicada pelo comipliance



