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Resumo

Este estudo analisou aspectos de riscos divulgados por companhias que possuem
acOes negociadas na B3 (antiga BM&F BOVESPA, Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros de S&o Paulo) e na comparacao desses fatores com o Modelo de Gestéo
de Riscos Empresariais divulgado pelo COSO (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission). Para realizar a analise dos aspectos
de riscos divulgados pelas companhias, pesquisou-se, de forma detalhada, os
Formularios de Referéncia — relatdrio anual publicado pelas companhias, que dispde
informacdes relevantes aos investidores acerca do negécio — das 15 empresas do
setor de construcéo civil, listadas na B3. Para alcancar os objetivos dessa pesquisa,
foi utilizado o método de andlise de conteudo. Conclui-se, com a realizacao desse
trabalho, que, ao menos em seus Formularios de Referéncias, as companhias nao
demonstram observar as recomendacdes de boas préaticas de gestdo de riscos
recomendadas pelo COSO. Nesse sentido, tal relatério anual constitui-se,
principalmente, em um documento elaborado para o atendimento a uma norma
determinada pela CVM, sem, de fato, retratar politicas ou modelos de

gerenciamento de riscos adotados pelas companhias.

Palavras-chave: riscos corporativos, COSO, Formularios de Referéncia, B3, BM&F
Bovespa, construcao civil.



Abstract

This study consists of analyzing the risk aspects disclosed by companies that have
shares traded on B3 (formerly BM & F BOVESPA, Sao Paulo Stock Exchange,
Futures and Commodities Exchange) and in comparing these factors with the
Corporate Risk Management Model published by COSO (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission). In order to carry out the analysis of the
risk aspects disclosed by the companies, the Reference Forms - an annual report
published by the companies, which provides relevant information to the investors
about the business - of the 15 companies in the civil construction sector were
searched in detail. In order to reach the objectives of this work, the content analysis
method was used. It is concluded with the accomplishment of this work that, at least
in its Reference Forms, the companies do not demonstrate to observe the
recommendations of good practices of risk management developed by COSO. In this
sense, such annual report is mainly a document designed to comply with a standard
determined by the CVM, without actually portraying policies or risk management

models adopted by the companies.

Keywords: enterprise risks, COSO, Reference Form, B3, BM&F Bovespa, civil

construction.
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INTRODUCAO

Em qualquer atividade na vida pessoal, profissional ou nas organizacoes, ha
algum risco associado, e pode envolver perdas ou oportunidades. Em Financas, de
acordo com a relacéo risco-retorno, quanto maior o nivel de risco aceito, maior o
retorno esperado dos investimentos.

Segundo Silva (2014, p. 5), “O termo risco provém do italiano risico ou rischio
gue, por sua vez, deriva do arabe classico rizq (aquilo que se depara com a
providéncia)’. No contexto geral, o termo faz referéncia a proximidade ou
contingéncia de um possivel dano. Risco pode ser associado a perigo.

Comumente o risco é entendido como possibilidade de “algo nao dar certo”;
entretanto, de acordo com Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC),
(IBGC, 2007, p. 11) " seu conceito atual envolve a quantificacdo e qualificacéo da
incerteza, tanto no que diz respeito as “perdas” como aos “ganhos”, com relagéo ao
rumo dos acontecimentos planejados, seja por individuos, seja por organizagoes”.

Quando investidores compram acgfes, cirurgibes realizam operacdes,
engenheiros projetam pontes, empresarios abrem seus negécios e politicos
concorrem a cargos eletivos, o risco € um parceiro inevitavel. Contudo, suas
acdes revelam que o risco ndo precisa ser hoje tdo temido: administra-lo
tornou-se sinbnimo de desafio e oportunidade. (IBGC, 2007, p.11 apud
BERNSTEIN, 1996, p. VII).

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO) é uma instituicdo sem fins lucrativos, formada a partir de uma iniciativa
conjunta de cinco organizagdes do setor privado dos Estados Unidos e que tem
como objetivo prover competéncias gerenciais através do desenvolvimento de guias
gue auxiliem as empresas nos desafios de gerenciamento de riscos empresariais,
controles internos e prevencdes as fraudes. De acordo com o COSO, o

gerenciamento de riscos corporativos pode ser definido como:

O gerenciamento de riscos corporativos € um processo conduzido em uma
organizacdo pelo conselho de administracdo, diretoria e demais
empregados, aplicado no estabelecimento de estratégias, formuladas para
identificar em toda a organizacdo eventos em potencial, capazes de afeta-
la, e administrar os riscos de modo a manté-los compativel com o apetite a
risco da organizacdo e possibilitar garantia razoavel do cumprimento dos
seus objetivos”. (COSO, 2007, p. 4)



A partir dessa definicdo, é possivel afirmar que o gerenciamento de riscos
corporativos auxilia a administracdo da empresa no aumento da eficacia no
tratamento das incertezas e dos riscos e oportunidades a elas associadas. As
possibilidades de perdas, nos processos operacionais, podem ser significantemente
reduzidas quando h4, na organizacdo em questdo, 0 gerenciamento dos riscos
corporativos. Um bom gerenciamento de riscos corporativos possibilita & empresa
prevenir perdas de recursos, alcancar os seus objetivos de desempenho e, assim,
melhorar a sua capacidade de gerar valor. Com vistas a isso, 0 COSO desenvolveu,
em 2004, o Enterprise Risk Management Framework (ERM), ou seja, o Modelo de
Gestao de Riscos Empresariais. O ERM foi elaborado com a finalidade de auxiliar as
diversas organizacdes no desenvolvimento de uma politica de gestdo de riscos
coerente e capaz de oferecer as organiza¢cdes condi¢cdes de atuar em ambientes de

incerteza, gerando valor ao seu publico de interesse.

A definicho e adocdo de estratégias para evitar os riscos, reduzir sua
probabilidade de ocorréncia, compartilha-los ou, simplesmente, aceita-los, torna-se
possivel a partir do conhecimento dos riscos enfrentados pela organizagéo.
Atualmente, a gestéo de riscos € extremamente importante dentro das organizacdes,
pois permite avaliar a possibilidade de eventos futuros afetarem negativamente os
resultados da empresa, gerando perdas aos acionistas.

As empresas que possuem a¢des negociadas na B3 (antiga Bolsa de Valores
de Sao Paulo, BM&F Bovespa) devem, anualmente, prestar informacdes ao mercado
através de um relatério chamado de Formulario de Referéncia, instituido pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na Instrugdo CVM 480, de 7/12/2009. O
mencionado formulario traz informacdes referentes aos fatores de riscos
relacionados as atividades da organizacdo, e outras informacgfes a respeito da
estrutura de controles adotada, além de outros dados econdmico-financeiros. O
Formulario de Referéncia é o mais completo informe de prestacdo de contas da
companhia para seus diversos publicos de interesse e tem como objetivo contribuir
para a adocao de praticas saudaveis e transparentes que fortalecam a confiabilidade
das empresas e do mercado de capitais. Anteriormente a Instrucdo CVM 480, as
empresas nao eram obrigadas a prestar informacdes sobre os seus fatores de riscos
corporativos, embora algumas realizassem mediante notas explicativas dos seus
balancos.

Em outubro de 2014, o COSO anunciou um projeto de reviséo e atualizacao



do ERM. Visando ampliar a eficacia das politicas de Gestdo de Riscos, foi
desenvolvido o Enterprise Risk Management — Aligning Risk with Strategy and
Performance (ERM — ARSP), ou seja, 0 Modelo de Gestéo de Riscos Empresariais -
Alinhamento de Risco com a Estratégia e Desempenho. O novo modelo,
disponibilizado para audiéncia publica, em 2016, atualiza as definicdes fundamentais
de risco e gestdo de risco da empresa, bem como os componentes do gerenciamento
de riscos corporativos e reconhece a importancia crescente da ligacdo entre
estratégia e desempenho da entidade. A nova publicacdo tem seu lancamento
previsto para a metade do ano de 2017 (ver https://www.coso.org/Documents/News-
COSO-ERM-Update-2017.pdf).

Em razdo da globalizacdo das empresas e padronizacéo internacional das

técnicas de auditoria, a observancia das recomendacdes do COSO é amplamente
recomendada e tida como modelo e referéncia no Brasil e na maioria dos paises do
mundo. Diante disso, a legislacdo acerca do tema deve sofrer alteracdes em diversos
paises e, assim sendo, as organizacdes devem revisar suas politicas e declaracées
de riscos. Entendendo a importancia do estabelecimento de uma politica de gestdo
de riscos alinhada com a estratégia e o desempenho da organizacdo, com vistas a
um equilibrio entre os objetivos de crescimento e retorno, além de possiveis
alteracdes nas normas brasileiras sobre o tema e as adequacfes das empresas aos
aspectos normativos, surge o questionamento: Até que ponto as politicas de
gestdo de riscos adotadas pelas empresas brasileiras estdo de acordo com as
praticas propostas pelo COSO no ERM (2004) e no ERM — ARSP (2017) ?

Este trabalho realizou a andlise das politicas de gestdo de riscos das
empresas do setor de construcao civil — setor relacionado com a infraestrutura e que
tem forte impacto na economia, devido a empregabilidade gerada. Outro aspecto
levado em consideracao na definicdo das companhias analisadas foi a conveniéncia
pratica e metodoldgica de se trabalhar com uma amostra definida, delimitando o
namero de empresas a analisar, considerada a dificuldade de andlise dos

Formularios de Referéncia de mais de 200 companhias listadas na B3.
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1. JUSTIFICATIVA DO TEMA

O estudo do risco tem se mostrado uma ferramenta importante para o auxilio
dos gestores em suas decisdes empresariais. Dessa forma, o estabelecimento de
uma politica de gestdo de riscos adequada colabora para que os conselhos de
administracdo das empresas e 0s seus executivos identifiquem eventos que possam
afetar as companhias, permitindo que respostas adequadas sejam efetuadas para

garantir o atingimento dos objetivos.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Identificar os fatores de riscos divulgados por empresas brasileiras do setor
de construcéo civil apos a Instrugcdo CVM 480, e relaciona-los com as praticas de

gestao de riscos empresariais propostas pelo COSO no ERM — ARSP.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos consistem nas etapas a serem cumpridas para se
alcancar o objetivo geral. Este estudo propde os seguintes objetivos especificos:

1° - Identificar os elementos utilizados na gestao de risco operacional.

2° - Identificar como as companhias analisadas apresentam a sua

interpretacdo dos eventos potenciais que podem de alguma forma impactar o
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alcance de seus objetivos.

3° - Avaliar as informacdes que constam nos Formularios de Referéncia
submetidos anualmente & CVM.

4° - Verificar se ha um cumprimento das normas especificas a respeito.

5° - Verificar se as politicas de gestdo de riscos das empresas fazem
referéncias aos seus objetivos estratégicos, demonstrando assim o alinhamento
com a estratégia da empresa e o quanto estariam de acordo com o ERM — ARSP

guando de sua publicacéo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo abordar os principais conceitos que visam
um melhor entendimento deste trabalho. Com a revisdo da literatura, serao
explanados, de forma geral, 0os seguintes temas: processos operacionais, riscos e
controles internos. Apds, serd desenvolvida, com maior énfase, uma
contextualizacdo tedrica sobre o gerenciamento de riscos corporativos, abordando
também os temas de apetite e tolerancia ao risco e apresentando alguns casos

préaticos sobre o0 assunto.

2.1RISCOS

O risco estad presente em qualquer atividade humana. De fato, até nas
atividades mais simples e cotidianas, como servir e beber um copo d’agua, ligar
televisdo, caminhar na calcada, entre outras, e, até mesmo, nas funcdes vitais,
como, por exemplo, respirar, o individuo estd exposto a riscos. Isso acontece,
porque fatos imprevistos e indesejados podem ocorrer e impedir/prejudicar a
realizacdo da atividade. Ainda que boa parte dos riscos que enfrentamos sejam
involuntarios, muitas vezes, 0 sujeito opta por correr riscos. Como, por exemplo,
guando realiza apostas ou faz algo que contraria as normas de seguranga, ou,

ainda, quando julga que tem o dominio da situacao.

Historicamente, o ser humano sempre se viu diante de decisées-chave que
envolviam riscos. Por muito tempo, risco e sobrevivéncia andavam de mé&os dadas.
A busca por alimento o expunha a riscos fisicos, como animais ferozes e
adversidades climaticas. Entretanto, caso ndo corresse esses riscos, morreria de
fome. Ou seja, o risco e a recompensa, também, andavam juntos. Posteriormente,
na era das “Grandes Navegacgbes”, arriscar-se no mar e enfrentar os naufragios
decorrentes de adversidades marinhas ou confrontos com piratas, em busca de

terras novas e riquezas, poderia ser a chance de fortuna e boas condi¢gdes de vida,
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bem como a chance de uma viagem sem volta. Surgiu ai uma distin¢cao entre risco
econdmico, pertencente ao rico comerciante que financiava a viagem, e risco fisico,
pertencente ao homem pobre que arriscava sua vida na embarcacao, sonhando em
voltar e mudar de patamar econémico (DAMODARAN, 2009).

Por meio dessa contextualizagdo historica, do risco como um elemento
presente na vida do ser humano, é possivel compreender os conceitos atuais em
torno desse tema. Na atividade empresarial, em cada decisdo tomada pela empresa
ha um nivel de risco envolvido. O IBGC (2007, p. 11) afirma que “o risco € inerente
a atividade de negécios, na qual a consciéncia do risco e a capacidade de
administra-lo, aliadas a disposicdo de correr riscos e de tomar decisbes, sao

elementos-chave”.

COSO (2016, p. 9) define riscos como “a possibilidade de que os eventos

irdo ocorrer e afetar a realizacdo dos objetivos da estratégia e de negdécios.”.

Nota-se, diante do exposto, que risco abrange desde fatores com relagéo as
informacgdes necessarias para a tomada de decisdo, como, por exemplo, qualidade,
guantidade e momento, até as proprias consequéncias dessas decisdes, como,
apenas para ilustrar, a obtencdo de ganhos ou perdas. Damodaran (2009) afirma
gue sao necessarios dois ingredientes para o risco se configurar. O primeiro é a
incerteza sobre a ocorréncia de um evento e o segundo é a relevancia desse evento
em termos de impacto.

Também € possivel contextualizar riscos em areas especificas do ambito

empresarial. De acordo com Damodaran (2009):

No ambito das Financas o risco é definido em termos da variabilidade dos
retornos observados de um investimento em comparacdo com 0 retorno
esperado do investimento, mesmo quando esses retornos representam
resultados positivos (DAMODARAN, 2009, p. 24).

A respeito das fontes de riscos nas empresas, o IBGC (2007, p. 19) afirma
que “Incertezas sobre a relevancia e a confiabilidade nas informagdes que dao
suporte ao processo decisorio, que devem estar disponiveis no momento oportuno,

podem ser fontes de riscos”.

2.1.1 - Categorizagéo dos Riscos
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Para permitir uma abordagem mais eficiente em relagdo aos aspectos de
riscos que podem afetar as atividades das organiza¢cdes, hd uma tendéncia na
bibliografia especializada no assunto em segregar 0S riscos em categorias
diferentes. Dentre os varios critérios alternativos para a classificacédo dos riscos, ha
dois componentes que se inter-relacionam: Pessoas — principalmente como causas
— e a reputacdo — principalmente como consequéncia — do bom ou mau
gerenciamento dos riscos.

O risco associado as pessoas é um componente causal presente na grande
maioria dos riscos da organizagao. Por exemplo, a falha na formulacdo de objetivos
claramente entendidos, aceitos e positivamente concatenados dentro da organizacao
como um todo, é um risco que acarreta perda de sinergia e valor empresarial. Por
outro lado, a eficicia e eficiéncia na formulacdo e/ou execucdo desses objetivos
acarretarao ganho de sinergia e de valor empresarial.

Ha eventos que podem atingir criticamente a reputacao de uma organizacao, o
chamado “risco reputacional” ou de “imagem”. Na verdade, ndo se constitui num tipo
especifico de risco, mas sim numa consequéncia de mau gerenciamento de riscos
gue se torna publico. Como exemplo, pode-se citar o impacto negativo sofrido por uma
empresa de marca valiosa acusada de praticas tais como: o uso de material toxico
para producdo de bens, contratacdo de fornecedores com praticas trabalhistas
condenaveis, etc. O impacto negativo sofrido por essa empresa, de marca forte, pode
causar impacto positivo nas empresas concorrentes.

N&o h& um tipo de classificacdo de riscos que seja consensual, exaustivo e
aplicavel a todas as organizacoes. A classificacado deve ser desenvolvida de acordo
com as caracteristicas de cada organizagéo, contemplando as particularidades da sua
indUstria, mercado e setor de atuacao.

Segundo IBGC (2007), uma das formas de categorizacado dos riscos consiste
em se desenhar uma matriz que considere a origem dos eventos, a natureza dos

riscos e uma tipificagdo dos mesmos, conforme ilustrado abaixo, na Figura 1:
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Tipos S0 7 7
P Estratégico Operacional Financeiro
Macroecondmico
= Ambiental
=
; Social
-
b3
w Tacnol6gico
Legal
Financeiro
o Ambiental
=
; Social
-
=
s Tecnolégico

Conformidade

Figura 1 — Representacdo da Relacdo dos Objetivos e Componentes da
Gestao de Riscos Empresariais
Fonte: IBGC (2007)

A classificacdo deve ser feita observando-se algumas diretrizes, normalmente
encontradas na literatura sobre gerenciamento de riscos, como a demonstrada a

sequir, proposta pelo IBGC (2007, p.18).

2.1.1.1 - Origem dos Eventos

A origem dos eventos é algo importante a ser determinado. Ha riscos internos
e externos, e a identificacdo da origem auxilia na abordagem de como tratar tal fator
de risco:

- Riscos Externos: sdo os riscos associados a fatores fora da estrutura da
organizacdo e fora do seu controle, como o ambiente macroeconémico, politico,
social, natural ou setorial em que a organizacao opera. Pode-se citar como exemplo:
o nivel de expanséo do crédito, o grau de liguidez do mercado, o nivel das taxas de
juros, as tecnologias emergentes, as agdes da concorréncia, a mudanga no cenario
politico, os conflitos sociais, 0 aquecimento global, as catastrofes ambientais, os atos

terroristas, os problemas de salude publica, etc. A organizacdo, em geral, néo
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consegue intervir diretamente sobre estes eventos e terd, portanto, uma acao
predominantemente reativa. Isto ndo significa que os riscos externos ndo possam ser
“‘gerenciados”. Esse tipo de gerenciamento caracteriza-se pela preparacdo de
alternativas de resposta a materializacdo desses riscos; é fundamental que a
organizacgao esteja bem preparada para essa acao reativa previamente pensada.

- Riscos Internos: sdo os riscos associados a eventos originados na prépria
estrutura da organizagcdo, pelos seus processos, pessoas ou tecnologia. A
organizacao pode e deve, em geral, interagir diretamente com uma acao proativa, pois

se trata de eventos que estao sob o controle da organizacao.

2.1.1.2 - Natureza dos Riscos:

Igualmente, faz-se necessario classificar a natureza dos riscos Essa
classificacéo permite sua agregacéo de uma forma organizada e de acordo com a sua
natureza em funcdo da(s) area(s) da organizacao que €(séo) afetada(s) pelos eventos.
A natureza dos riscos pode ser:

- Riscos Estratégicos: Estdo associados a tomada de decisdo da alta
administracdo. Uma decisado tomada equivocadamente pode gerar perda substancial
no valor econbmico da organizacdo. Os riscos estratégicos podem afetar a
continuidade da organizacdo. Por exemplo: citar falhas na antecipag¢ao ou reacao ao
movimento dos concorrentes causadas por fusfes e aquisi¢cdes, diminuicdo de
demanda do mercado por produtos e servicos da empresa causada por obsolescéncia
em funcéo de desenvolvimento de novas tecnologias/produtos pelos concorrentes. Os
riscos decorrentes da ma gestdo empresarial, eventualmente, podem levar a fraudes
relevantes nas demonstragdes financeiras.

- Riscos Operacionais: Estdo associados a possibilidade de ocorréncia de
perdas (de producéo, ativos, clientes, receitas) resultantes de falhas, deficiéncias ou
inadequacgdo de processos internos, pessoas e sistemas, assim como de eventos
externos como catastrofes naturais, fraudes, greves e atos terroristas. Os riscos
operacionais, geralmente, acarretam reducgéo, degradacao ou interrupcéo, total ou
parcial, das atividades, com impacto negativo na reputacdo da sociedade, além da

potencial geracdo de passivos contratuais, regulatorios e ambientais.
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- Riscos Financeiros (mercado, crédito e liquidez): S&o aqueles
associados a exposicdo das operacées financeiras da organizacdo. E o risco que os
fluxos de caixa ndo sejam administrados efetivamente para maximizar a geragao de
caixa operacional, gerenciar 0s riscos e retornos especificos das transacfes
financeiras e captar e aplicar recursos financeiros de acordo com as politicas
estabelecidas e a precos compativeis com as taxas de retorno das operagfes. Sao
ocorréncias tais como: a administragdo financeira inadequada, que conduz a
endividamento elevado, podendo causar prejuizo frente a exposicdo cambial ou
aumentos nas taxas de juros, etc. Incluem-se, neste grupo, operagcdes no mercado de
derivativos de commodities.

Existem também outras categorias de risco descritas na literatura relacionadas
a combinacao ou decorréncia de eventos e riscos.

E comum que se destaque como uma das categorias o risco associado a
confiabilidade das informagfes transmitidas nos relatorios financeiros divulgados
pelas organizacoes.

E, igualmente, relevante enfocar na qualidade das informagdes que circulam
internamente, destacando-se como categoria de risco as informacdes para tomada de
decisao (estratégicas, financeiras e operacionais). Incertezas sobre a relevancia e a
confiabilidade nas informacdes que ddo suporte ao processo decisorio, devem estar
disponiveis no momento oportuno, podem ser fontes de risco. Deve existir, também,
um adequado fluxo de informacBes que assegure a alta administracdo que nenhuma

informagéao relevante deixou de ser considerada.

2.2 GESTAO DE RISCOS EMPRESARIAIS

Segundo 0 COSO (2004), em resumo, “gerenciamento de riscos corporativos
auxilia uma entidade a chegar onde ela quer e evitar armadilhas e surpresas durante
0 caminho”.

O gerenciamento de riscos corporativos pode ser considerado como um
processo com o intuito de identificar eventos que poderédo afetar uma empresa a
alcancar seus objetivos estratégicos. A partir do gerenciamento dos riscos, torna-se

possivel garantir, com seguranca razoavel, que os objetivos da organizagdo serdo
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alcancados.

De acordo com o Guia de Orientagcdo para Gerenciamento de Riscos
Corporativos do IBGC (2007), boa parte dos membros dos conselhos de
administracdo das empresas brasileiras entdo desconhecia ou pouco sabia sobre o
gerenciamento de riscos corporativos.

Este tema nos Uultimos anos, entretanto, ganhou a atencdo dos
administradores, devido sua importancia fundamental para a rentabilidade de curto,
medio e longo prazo das empresas e a continuidade das atividades. Além disso, o
gerenciamento de riscos traz beneficios para a sociedade como um todo, através
do aumento da confiabilidade das informacdes financeiras das empresas para 0s
investidores, diminuindo as assimetrias de mercado. Baraldi (2005) afirma que:

Se houver mais divulgagéo e transparéncia no gerenciamento dos riscos dos
negécios, toda a indUstria, mercado financeiro e de capitais poderiam evoluir
entre a especulacdo necesséaria e o equilibrio suficiente e ficar mais
saudaveis, seguros e eficientes (BARALDI, 2005, p. 09).

Para realizar o0 seu gerenciamento dos riscos, cada organizacao deve olhar
para o seu ambiente e identificar os fatores. A metodologia de implementacéo varia
conforme as necessidades.

O IBGC (2007) propde modelo de implantacdo do gerenciamento de riscos

corporativos, que apresenta seis fases:

1) Identificacéo e Classificacdo dos Riscos
2) Avaliacdo dos Riscos

3) Mensuracao dos Riscos

4) Tratamento dos Riscos

5) Monitoramento dos Riscos

6) Informacéo e comunicagéo

Estes passos recomendados pelo IBGC estdo em linha com o COSO-ERM
(2016), o qual agrega aspectos preliminares ao gerenciamento de riscos,

apresentando oito componentes sugeridos para a sua implantacao:

e Ambiente Interno: configura a base de como 0s riscos sao vistos e
enderecados pelas pessoas da entidade, incluindo a filosofia de

gerenciamento de riscos e o apetite ao risco, integridade e valores éticos
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e 0 ambiente onde eles operam.

Definicdo de Objetivos: objetivos devem existir antes de a administracao
poder identificar eventos potenciais que possam afetar o alcance de tais
objetivos. O gerenciamento de riscos garante que a administracdo
estabeleca processos para definir objetivos e que os objetivos escolhidos
suportem e estejam alinhados com a missdo da empresa e estejam em
conformidade com o seu apetite ao risco.

Identificacdo de Evento: eventos internos e externos que afetem o
alcance dos objetivos da empresa devem ser identificados e distinguidos
entre riscos e oportunidades. Oportunidades sdo canalizadas de volta
para a estratégia da administracdo ou para o processo de definicdo de
objetivos.

Avaliagao do Risco: riscos sao analisados considerando a probabilidade
e tamanho do impacto e as formas com que 0S mesmos possam ser
gerenciados.

Resposta ao Risco: a administracdo seleciona respostas ao risco, como
por exemplo, aversdo, assuncao, reducao ou compartilhamento do risco,
desenvolvendo uma configuracéo de ac¢des para alinhar os riscos com a
tolerancia e o apetite de risco da empresa.

Controle das Atividades: politicas e procedimentos sdo estabelecidos e
implementados para ajudar a garantir que as acfes de respostas aos
riscos serdo efetivamente realizadas.

Informacdo e Comunicacdo: informagdo relevante € identificada,
capturada e comunicada na forma e no tempo que permitam as pessoas
relacionar com suas responsabilidades. Comunicacédo efetiva também
ocorre em um sentido mais amplo, em um fluxo para cima, para baixo e
através da entidade. Quem recebe a informacao esta preparado para agir
com base nas informacdes recebidas e tomar as medidas de gestédo
adequadas.

Monitoramento: o processo de gerenciamento de riscos € monitorado e,
caso seja necessario, modificacbes sio realizadas. E realizado através
de atividades de gerenciamento continuo, avaliacbes separadas ou

ambas.

Para a realizacdo da fase de identificacao de eventos, o COSO-ERM (2016)
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propde diversas técnicas, tais como:

1) A utilizacao de listas genéricas de eventos possiveis para uma industria

ou projeto especifico,

2) Workshops com facilitadores,
3) Entrevistas estruturadas,

4) Questionarios e pesquisas,

5) Analise de fluxos de processos,
6) Indicadores de eventos,

7) Andlise de bancos de dados de eventos de perdas, entre outras.

Sobre a técnica de identificacdo a partir de andlises de fluxos de processos,
0 COS0-2004 (2004) afirma que:

Normalmente envolve a representacdo esquematica de um processo, com
0 objetivo de melhor compreender as inter-relacbes das entradas que o
compdem, as tarefas, as saidas e responsabilidades. Uma vez mapeados,
os eventos podem ser identificados e analisados a luz dos objetivos do
processo. Tal como acontece com outras técnicas de identificacdo de
eventos, a andlise de fluxo de processo pode ser usada na andlise em um
nivel de entidade, ou em um nivel detalhado (COSO-ERM, 2004, p.166).

De acordo com Damodaran (2009, p. 311) “Quando a identificacdo e a
avaliacao do risco sao feitas com fins estratégicos, o impacto em geral € aferido em
termos qualitativos”. Dessa forma, sao determinadas escalas de impacto (baixo,
médio e alto) e, posteriormente, 0s riscos sdo julgados e classificados na escala.

A implantacdo de modelos de gestédo de riscos mais eficazes pelas empresas
foi estimulada por acontecimentos corporativos nos Estados Unidos. A ocorréncia
de fraudes financeiras em grandes corporacoes reforgcou a necessidade da adogéo
de controles internos mais rigidos e mecanismos de auditorias externas mais
confiaveis. Assim, em 2002, foi editada nos EUA a Lei Sarbanes-Oxley, que
estabeleceu a obrigacdo das empresas de capital aberto americanas adotarem
medidas, tais como: maior transparéncia nas demonstracdes financeiras, aumento
de recursos e autoridade para a Securities Exchange Commision (SEC) — entidade
que tem papel regulador e fiscalizador do mercado financeiro americano,
semelhante a CVM no Brasil; responsabilizacdo criminal para administradores e
conselheiros em casos comprovados de fraudes; estabelecimento de controles

corporativos internos mais eficazes; criagdo de comités internos responsaveis por
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supervisionar as atividades e as operagOes das empresas, de maneira a mitigar 0s
riscos inerentes ao negocio, com o objetivo principal de evitar a fuga de investidores
do mercado financeiro devido a inseguranca e a falta de credibilidade causada por
fraudes. Outro ponto importante da lei foi estabelecer regras mais rigorosas para as
auditorias independentes, criagdo do Comité de Auditoria Independente e a
proibicdo de prestacéo de outros servigos pela empresa responsavel pela auditoria
da organizacédo (ARPING & SAUTNER, 2012).

E decorréncia das exigéncias da lei Sarbanes-Oxley, algumas instituicbes
americanas, como o COSO, Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Comission, empenharam-se em desenvolver sugestdes de guias que
apresentassem os principios chaves da gestdo de riscos e facilitassem a sua adogao
pelas empresas para o estabelecimento de uma politica de gestéo de riscos eficaz.
Além de atender as empresas americanas, esses manuais serviram como guia para
0 meio empresarial de outros paises, tanto por parte das empresas quanto dos
orgaos reguladores e instituicdes, como a CVM e o IBGC aqui no Brasil, e analistas

de mercado, auxiliando no estabelecimento dos seus modelos de gestéo de riscos.

2.3 UM MODELO DE GESTAO DE RISCOS

Tendo como premissa basica, para a gestao de riscos empresariais, que
gualquer organizacdo existe com o propoésito principal de criar valor aos seus
publicos de interesse, com a realizacdo de uma abordagem mais moderna, torna-
se possivel desenvolver um modelo de gestao de riscos alinhado com a estratégia
e com os objetivos de cada organizacao, capaz de auxiliar as empresas a atingirem
suas metas e, assim, gerar valor. A partir dessa perspectiva 0 COSO-ERM,

apresentou o seguinte conceito para a Gestao de Riscos Empresatrial:

Gestao de Riscos Empresariais € um processo desenvolvido pela alta
administragdo da organizacgdo, que aplicado na definicdo da estratégia, tem
como objetivo identificar eventos potenciais capazes de afetar a empresa. A
Gestéo de Riscos Empresariais auxilia os administradores a responder a tais
eventos de acordo com o nivel de apetite ao risco verificado pela
organizacao, fornecendo assim razoavel seguranga quanto a consecucgao
dos seus objetivos (COSO-ERM, 2004, p. 16).
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O conceito genérico da Gestdo de Riscos Empresariais permite, além da
internalizacéo de alguns conceitos chaves, a compreensao das bases necessarias
para a sua aplicagcédo por parte de quaisquer organizacdes, sem haver restricdo de

setor, porte ou ramo de negaocios.

A definicdo apresentada pelo COSO-ERM elucida também algumas
caracteristicas da gestdo do risco empresarial, que para ser um processo efetivo

devera necessariamente:

e ser realizado por pessoas de todos os niveis da organizac¢ao;

e ser aplicado na organizagdo como um todo, em todos os
departamentos e unidades de negécios;

e ser aplicado na definicdo da estratégia da organizacao;

e ser um processo continuo que flui através da organizacao;

e ser capaz de identificar eventos potenciais que poderdo afetar
a organizacao;

e ser orientado para auxiliar na realizacdo dos objetivos da
empresa e proporcionar aos gestores uma razoavel seguranca

guanto a consecucao de tais objetivos.

A premissa fundamental para o estabelecimento de um modelo de gestéo de
riscos empresariais eficaz é visado e a interpretacdo adequada dos eventos com 0s
quais a organizacdo pode se deparar. E importante compreender que potenciais
eventos podem conter impactos positivos ou negativos para a entidade. A definicao
do COSO-ERM (2004) considera que a possibilidade de ocorréncia de eventos que
afetem positivamente o atingimento dos objetivos através da criacao ou preservacao
de valor para empresa representa as oportunidades. Por outro lado, a possibilidade
de ocorréncia de eventos que corroam o valor existente ou impecam a criacdo de

valor dificultando o alcance das metas da companhia representa oS riscos.

A gestao de riscos empresariais ndo é estatica e sim um conjunto de acdes
relacionadas que permeiam a organizacao. Tais ac0es sdo definidas principalmente

pela forma como a administracdo conduz o negécio.

A implantacdo de um modelo de gestédo de riscos empresariais ndo deve ser
encarada como uma atribuicdo adicional as atividades da empresa. Pois, ainda que

sua efetivacdo exija esforcos adicionais por diversas pessoas, areas e
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departamentos as ferramentas e 0s mecanismos de gestao de riscos devem estar
diretamente combinados com as atividades operacionais da empresa. Sendo assim,
a existéncia de tais técnicas deve ser compreendida pela administracdo como
fundamental aos objetivos da organizacdo. Além disso, a elaboracdo de um modelo
de gestédo de riscos corporativos eficaz também implica em ganhos relacionados a
contencédo de custos, ja que, ao invés, de criar procedimentos novos, separados dos
processos existentes, a empresa devera integrar as atividades operacionais basicas
alguns mecanismos para efetivar a gerenciamento dos riscos operacionais. Em uma
area de analise de crédito, por exemplo, pode-se simplesmente desenvolver
modelos e ferramentas que possibilitem as analises necessarias, fornecendo
informagBes que sejam coerentes com 0s objetivos estratégicos definidos pela
empresa (COSO-ERM, 2016).

E importante compreender também que o gerenciamento dos riscos
empresariais € um processo realizado por pessoas e, dessa forma, ele impacta e
também ¢é impactado pelas crencas, experiéncias e habilidades individuais,
necessidades e aspiracdes que cada individuo traz para o seu ambiente de trabalho.
Isso implica em reconhecer que dois modelos de gerenciamento de riscos
construidos igualmente de forma estruturada e eficiente, mas desenvolvidos por
pessoas diferentes, poderdo possuir abordagens distintas em relacdo a aspectos
como identificacdo, avaliacdo, e respostas a fatores de risco. Além disso, deve-se
compreender que pessoas, nem sempre, sdo capazes de interpretar ou transmitir
informacdes de forma consistente. Por serem pessoas, suas acoes e decisdes estdo
suscetiveis a erros e, por mais que um modelo de gestdo de riscos empresariais
auxilie a organizacdo a compreender 0s riscos, no contexto dos seus objetivos, ele
nao pode garantir uma efetividade total em relacdo a todos os aspectos de riscos

gue envolvem a empresa.

Alguns aspectos da organizacdo da companhia como a sua missao, visao,
valores e a propria cultura estabelecida sdo fatores chaves para compreender a
filosofia de gerenciamento de riscos e consequentemente o apetite ao risco da

empresa.

O apetite a risco € a quantidade de riscos, que de forma ampla, uma
organizagao dispde-se a aceitar na busca de valor. O apetite a risco reflete toda a

filosofia administrativa de uma organizacéo e, por sua vez, influencia a cultura e o
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estilo operacional desta. Muitas organizagdes consideram esse apetite de forma
gualitativa, categorizando-o como elevado, moderado ou baixo, enquanto outras
organiza¢cfes adotam uma abordagem quantitativa que reflete e equilibra as metas
de crescimento, retorno e risco. (COSO-ERM, 2004)

O apetite a risco esté diretamente relacionado a estratégia da organizagéo e
deve ser levado em conta na definicdo das estratégias, visto que estas expdem a
organizacgao a diferentes riscos. O gerenciamento de riscos ajuda a administracao
a selecionar uma estratégia capaz de alinhar a criacéo de valor com o apetite a risco.
O apetite a risco orienta a alocacao de recursos entre as unidades de negocios e as
iniciativas, levando em consideracao os riscos e o plano da unidade para gerar o
retorno desejado dos recursos investidos. A administragao deve considerar o apetite
a risco ao alinhar sua organizacdo, seu pessoal e seus processos, e preparar a
infraestrutura necessaria para responder e monitorar riscos com eficacia.
Companhias com alto apetite ao risco, normalmente possuem objetivos mais
agressivos e aceitam alocar maior parte dos seus recursos em areas de negocios
gue envolvam maiores incertezas, mas que em contrapartida possibilitam maiores
ganhos. Uma empresa que ambiciona explorar novos mercados com o objetivo de
experimentar margens de retorno mais altas, por exemplo, deve estar disposta a
enfrentar ameacas significativas como desconfianca dos consumidores a respeito
do seu produto, ndo dispor de experiéncia suficiente para atender as necessidades
do cliente (COSO, 2004).

Associadas aos objetivos da organizacao, a tolerancia a riscos representa o
nivel aceitavel de variacdo em relacdo a meta para o cumprimento de um objetivo
especifico, e, via de regra, € mensurada nas mesmas unidades utilizadas para avaliar

0 objetivo a que esta vinculada (COSO, 2004)

Ao estabelecer a tolerancia a riscos, a administragao deve considerar o grau
de importancia do objetivo relacionado e alinhar essas tolerancias ao seu apetite a
riscos global. Isso ajudaré a assegurar que a organizagcdo permaneca dentro de seus
limites de tolerancia a riscos e, por sua vez, consiga atingir os seus objetivos (COSO,
2016)

Por fim o estabelecimento de uma gestéo de riscos eficaz proporciona uma

série de beneficios e permite a organizacao realizar diversas melhorias do ponto de
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vista estratégico, capazes de contribuir de maneira importante para a maximizacao
de valor, conforme COSO-ERM (2004):

e Alinhamento entre a estratégia da organizacao e o seu nivel de
apetite ao risco: o apetite ao risco da empresa pode ser
determinado, principalmente, através da avaliacdo de
alternativas estratégicas e do desenvolvimento de mecanismos
para gerenciamento de riscos.

e Melhora das decisbes de respostas a riscos: a Gestao de
Riscos Empresariais proporciona 0 rigor necessario para
identificar e selecionar a melhor alternativa de resposta perante
um evento potencial com impactos a organizacdo: aversao,
reducao, distribuicdo e assuncao de riscos.

e Reducdo de surpresas e perdas operacionais: proporciona a
empresa maiores possibilidades de ganho a partir do
desenvolvimento da competéncia de identificar eventos futuros,
estabelecendo respostas para reduzir as surpresas e
consequentemente 0s custos e perdas associadas.

¢ Identificacdo e gerenciamento de riscos multiplos e cruzados:
toda empresa enfrenta riscos que afetam diferentes partes da
organizacdo. A gestdo de riscos empresariais facilita a
obtencdo de respostas a impactos inter-relacionados e na
proposicdo de respostas integradas para riscos que afetam
diversos departamentos ou unidades de negécio da
organizacgao.

e Identificagdo de Oportunidades: considerando uma gama
ampla de eventos potenciais, 0s gestores sado capazes de
identificar oportunidades pro-ativamente.

e Melhora da alocacdo de capital: a partir de informagcdes mais
consistentes acerca dos riscos, 0s gestores sdo capazes de
avaliar de maneira mais efetiva as necessidades de capital e,

consequentemente, melhorar a sua alocagao.
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2.3.1 Objetivos da Gestao de Riscos Empresariais

A gestao de riscos empresariais busca alcancar quatro categorias diferentes
de objetivos em uma organizacao: objetivos estratégicos, objetivos operacionais,

objetivos de relatérios e objetivos de compliance (COSO-ERM, 2004).

- Objetivos Estratégicos: compreende os objetivos de alto nivel da
organizacao, que devem estar alinhados com a missao e os seus valores,
e também suporta-los.

- Objetivos Operacionais: objetivam a utilizacdo adequada e eficaz dos

recursos da empresa, apoiando o alcance dos objetivos estratégicos.

- Objetivos de Relatérios: referem-se a confiabilidade dos relatérios
disponibilizados pela empresa, conferindo aos seus publicos de interesse
informacgdes consistentes a respeito do negdcio.

- Objetivos de Conformidade (Compliance): objetivos relacionados com
0 cumprimento das exigéncias legais e regulatorias apliciveis ao negocio

assim como adequacéo as boas praticas de comportamento ético.

A categorizacao dos objetivos da empresa permite um foco em diferentes
aspectos da gestdo de riscos empresariais. Tal divisdo, na forma como destacada,
aponta categorias distintas, mas que podem possuir objetivos relacionados, dentre
0S quais o0s objetivos de uma determinada categoria podem interessar e interferir
naqueles que pertencam a outra. Além disso, essa classificagdo permite também
distingdes entre o que se pode esperar de uma gestao de riscos empresarial efetiva
para cada categoria de objetivos. Para objetivos de relatérios e de conformidade,
por exemplo, ela pode conferir certa seguranca em diregdo do alcance dessas
categorias de objetivos, visto que eles estdo dentro do controle da empresa e
dependem quase que exclusivamente da competéncia e eficiéncia com que as
atividades sdo desempenhadas, ndo sofrendo impactos por fatores externos
(COSO-ERM, 2004).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 METODO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

Visando atingir os objetivos propostos neste trabalho, analisar as praticas de
gestéo de riscos divulgadas pelas empresas do setor de construcéo civil com agoes
negociadas na B3 e compara-las com as sugestdes das melhores praticas de gestédo
de riscos corporativos propostas pelo COSO-ERM (2016), utilizou-se o método de
analise de contetdo. Na andlise de conteldo, o ponto de partida € a mensagem, mas
devem ser consideradas as condicfes contextuais de seus produtores; a analise
assenta-se na concepcado critica e dindmica da linguagem (PUGLISI; FRANCO,
2005, p. 13). A analise do conteudo, em suas primeiras utilizacbes, assemelha-se
muito ao processo de categorizagao e tabulacdo de respostas a questdes abertas.
Bardin (1977, P. 42) conceitua a analise de conteiddo como um conjunto de técnicas
de andlise das comunicacdes visando obter, por procedimentos sistematicos e
objetivos de descricdo do conteddo das mensagens (quantitativos ou nao) que
permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condicdes de
producdo/recepcao (variaveis inferidas) destas mensagens. De modo geral, o

processo da analise de conteludo é descrito pelos autores com cinco etapas:

- Preparacdo: Identificar as diferentes amostras de informacdo a serem
analisadas e iniciar o processo de codificacdo dos materiais estabelecendo um
coédigo que possibilite identificar rapidamente cada elemento da amostra de

depoimentos ou documentos a serem analisados.

- Unitarizacdo: Reler cuidadosamente os materiais com a finalidade de definir
a unidade de analise, que € o elemento unitario de conteldo a ser submetido
posteriormente a classificacdo. Toda categorizagdo ou classificacdo, necessita
definir o elemento ou individuo unitario a ser classificado. Na analise de conteudo
denomina-se este elemento de unidade de analise. Reler todos os materiais e

identificar neles as unidades de analise, isolar cada uma das unidades de andlise e
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definir as unidades de contexto, uma unidade, de modo geral mais ampla do que a
de analise, que serve de referéncia a esta, fixando limites contextuais para

interpreta-la.

- Categorizacao: Agrupar dados considerando a parte comum existente entre
eles. A classificacdo de qualquer elemento do conteudo deve ser mutuamente

exclusiva.
- Descricao: Apresentar o sistema de categorias utilizado.

-Interpretacdo: Analisar o conteudo categorizado e expressar o que foi

entendido sobre os dados estudados.

Como estratégia de pesquisa, foi utilizada a abordagem de estudo de caso
multiplo, visto que se fez necessario a analise da politica de gestdo de riscos de
uma amostra de companhias do setor de construcdo civil, aquelas listadas na
Bovespa. A anadlise de casos multiplos mostrou-se apropriada para os objetivos
desse trabalho visto que através dela foi possivel comparar os aspectos de risco
mencionados pelas empresas em seus respectivos Formularios de Referencia,
estabelecendo assim contrastes e similaridades entre as interpretacbes das
companhias. Além disso, a utilizacdo dos casos multiplos permitiu a identificacéo de

padrdes nas observacodes realizados nos casos individuais.

3.2 POPULACAO-ALVO E AMOSTRAGEM

Os estudos desenvolvidos nesse trabalho foram direcionados as empresas do
setor de construcao civil listadas na B3 por se entender que 0s negocios dessas
empresas sdo mais sensiveis as mudancas dos cendrios macroeconémicos. As
empresas pertencentes ao setor de construcado civil sdo aquelas que tém suas
atividades relacionadas a construcdo de moradias e obras de infraestrutura, sendo
demandada tanto pelo setor publico quanto privado, empregando grande namero de
trabalhadores. Sendo assim, esse setor costuma ser afetado de forma mais intensa

por ciclos econémicos favoraveis ou desfavoraveis, ja que uma economia em crise
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resulta em menos investimentos governamentais em infraestrutura, empregando
menos trabalhadores e diminuindo o consumo no préprio setor, pois Menos pessoas
terdo condigBes de adquirir imoveis, e também nos outros setores de consumo o
gue contribui ainda mais para reduzir a demanda dos produtos da area de
construgdo civi. Dada essa grande exposicdo as mudangas nos cenarios
econdmicos, deduziu-se que estabelecer uma politica de gestéo de riscos eficiente
seja imprescindivel para que tais companhias possam prevenir-se das ameacgas a
seus negocios assim como aproveitar as oportunidades que possam surgir ao longo

do percurso de desenvolvimento de suas atividades.

3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Quanto a técnica de coleta de dados para esse estudo, utilizou-se dados
secundarios, que nesse caso foram relatorios anuais produzidos pelas companhias
por exigéncia da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) denominado “Formulario
de Referéncia’. Em relagdo aos dados secundérios, Cooper (2003) afirma que
arquivos e relatérios elaborados pela propria organizacdo representam fontes
riquissimas de dados que devem ser examinados pelo pesquisador antes mesmos
de estudos e pesquisas realizadas por autores de fora da organizacdo analisada.
Quanto a avaliacdo das informacgdes constantes nos Formularios de Referéncias, é
possivel ressaltar algumas caracteristicas desses documentos que atestam a
possibilidade de utilizagédo de tais dados na realizacdo de uma pesquisa. Nesse
sentido, Cooper (2003) estabeleceu 5 critérios para a avaliacao de fontes de dados
secundarios, que sdo: Objetivo, Escopo, Confiabilidade, Publico-alvo e Formato.
Pretendendo confirmar a adequacgéo dos Formularios de Referéncia das empresas
como uma fonte dado apropriada para dirimir as questdes presentes nesse estudo,
segue abaixo uma breve analise dos critérios mencionados acima em relacao a tais

documentos:

e Objetivo: O Formulario de Referéncia consiste em um relatorio

anual elaborado pelas companhias com o objetivo fundamental



30

de prestar informacfes estratégicas e de gestdo que sao
relacionados aos negocios de cada empresa. Através desse
documento, a organizacdo presta ao mercado informacgdes
como: transacfes realizadas no exercicio (aquisicbes e
fusdes), comentarios dos diretores, fatores de riscos do
negocio, remuneracdo dos administradores e outros.

Escopo: A Instrugdo CVM n° 480/2009 definiu que tais
relatorios devem ser elaborados anualmente pelas companhias
emissoras em até 5 meses apds 0 encerramento de cada
exercicio, ou a cada ocorréncia de certos fatos previstos na
Instrucdo. Dessa forma fica garantida a atualizacao frequente e
a recorréncia da disposicédo dos dados. Com a edicdo em 2014
da instrucdo CVM 552 foram alterados alguns itens, buscando
aumentar a abrangéncia e qualidade das informacdes
disponibilizadas, conforme pode ser visto no Anexo A.
Confiabilidade: O Formulario de Referéncia consiste em um
relatorio que traz um grande numero de informacdes
consideradas relevantes para a tomada de decisao por parte
dos investidores e pelos analistas de mercado para a avaliacéo
dos neg6cios da companhia. As empresas de capital aberto
além de terem suas demonstracdes auditadas, tém fiscalizacéo
da CVM, que verifica a atuacédo das empresas e as informacdes
prestadas, podendo punir em caso de divulgacdes que omitam
fatos ou induzam o investidor, o que inibe a publicacdo de
informagdes ndo condizentes com a realidade da empresa.
Pablico-Alvo: O contetudo dos Formularios de Referéncias é
direcionado principalmente para os investidores, que passam a
receber informacdes atualizadas a respeito da organizacao. O
documento também € destinado aos analistas de mercado e a
propria CVM, érgao regulador do mercado de ac¢des no pais.
Formato: Um dos maiores méritos dos Formulérios de
Referéncia, diz respeito a padronizacdo da disposicao das
informacdes. Pois através da prestacdo de informacdes mais

organizadas, € possivel ao leitor encontrar as informagdes de



31

seu interesse com maior rapidez e efetuar comparagdes com

as publicac6es de demais companhias.

Exigido pela CVM, desde o exercicio de 2009, o Formulario de Referéncia
substituiu o Formulario de Informacdes Anuais — IAN. Nele constam as principais
informacdes referentes ao emissor como: fatores de riscos inerentes ao negocio,
estrutura de capital, informacdes financeiras, operacdes com partes relacionadas e
remuneracao dos conselhos. Com a entrada em vigor da instrugao CVM 552/14, sao
exigidas informacfes mais detalhadas sobre riscos nao financeiros, gerenciamento
de riscos e controles internos. As informacdes sobre os fatores de risco e sobre
gerenciamento de riscos e controles internos estao dispostas nas secdes 4 e 5 do

Formulario, respectivamente.

De acordo com a CVM, no item 4.1 do Formulario, solicita-se as empresas que
descrevam, em ordem de relevancia, os fatores de risco que possam influenciar a
decisdo de investimento por parte dos investidores, exceto riscos de mercado e
legais, que sdo abordados no item 4.2. Nos itens 4.3, 4.4, 4.5, 4.6 e 4.7 devem
constar informagcBes dos processos que a empresa esta envolvida e que sejam
relevantes para a tomada de deciséo do investidor, seja pela causa do processo ou
pelo possivel impacto econdmico. O item 4.8 é sobre emissores estrangeiros,
buscando esclarecer ao investidor as condicdes e restricdes devido a regras do outro

pais.

A secdo 5 do Formulario aborda o gerenciamento de riscos e controles
internos. O gerenciamento de riscos e controles internos, respectivamente, com
referéncia aos riscos descritos nos itens 4.1 e 4.2, séo tratados nos itens 5.1 e 5.2.
Os itens 5.1.a e 5.2.a dizem respeito a divulgacdo da existéncia ou ndo de uma
politica formalizada de gerenciamento de riscos. Caso negativo, a empresa deve
explicar a razdo de ndo possuir uma politica formalizada. Caso afirmativo, a empresa
deve informar a data e qual o 6rgao responsavel pela sua aprovacao. Em havendo
uma politica formalizada, as empresas sdo solicitadas a informarem, nos itens 5.1.b
e 5.2.b, os objetivos e as estratégias da politica de gerenciamento de riscos e nos
itens 5.1c e 5.2.c, a adequacgao da estrutura operacional e de controles internos na
verificacdo da efetividade da politica. O item 5.3 versa sobre controles internos no

contexto de elaboracdo de demonstracdes financeiras confiaveis e consideragfes da
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auditoria, e o item 5.4 sobre alteragcBes nos principais riscos e na politica de

gerenciamento de riscos.

Na analise das informacdes dos Formularios de Referéncias das companhias
gue compdem a amostra, foi realizada uma comparacdo dos fatores de risco
apontados por cada uma delas em relacdo ao ERM (2004) elaborado pelo COSO,

e a categorizacao proposta pelo IBGC, quanto a origem e natureza dos fatores.



33

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS ANALISADAS

A amostra € composta pelas 15 empresas listadas no Novo Mercado (NM) do
setor de Consumo Ciclico, subsetor Construcdo Civil, segmento de Edificacdes.

A escolha por companhias enquadradas no Novo Mercado deve-se ao fato do
compromisso delas em cumprir com as melhores préticas de Governanca Corporativa,
conforme estabelecido pelo regulamento do Novo Mercado. Diante de tal
caracteristica, pressupde-se que tais empresas tenham préticas de gestao de riscos,
e produzam relatérios com qualidade informativa, possibilitando ao estudo analisar

guao conformes estdo com as praticas propostas pelo COSO-ERM.

4.2 ANALISE DOS ASPECTOS DE RISCOS APRESENTADOS

Nessa sessao, sera apresentada a analise dos fatores de riscos apontados
pelas companhias, em relacdo a aspectos como origem e natureza dos riscos
informados e os tipos, e a interpretacdo em relacdo a quem impacta. Com relacao
as politicas de gestao de risco, quais empresas possuem uma politica formal ou guia
de conduta que estabeleca diretrizes para a gestao dos riscos, a existéncia ou ndo
de estrutura organizacional formal responsavel pela funcdo de gerenciamento de
riscos, a publicacdo da politica através do site da empresa, e algumas politicas de

gestao de riscos adotadas pelas empresas

4.2.1 Tipos de Riscos Apontados
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A partir do modelo proposto pelo IBGC, foi observada a origem do fator de
risco, externa ou interna, e a natureza, estratégica, operacional ou financeira. Foram
agrupados fatores semelhantes, porém escritos de forma diferente, anulando assim
algumas variacdes de comunicacdo entre as empresas. Tal classificacdo encontra-
se no Anexo A, e permitiu comparar os riscos relatados pelas companhias de uma
forma mais pratica, sendo possivel identificar quais e quantos fatores de riscos sao
mencionados pelas empresas em seus Formularios de Referéncia. Foram
identificadas 274 mencbes a fatores externos e 109 a fatores internos, o que
demonstra que as empresas consideram muito mais 0s riscos associados aos fatores
externos pelo fato de ndo conseguirem intervir diretamente e terem que adotar uma
postura reativa, cabendo entéo identifica-los e preparar-se para reagir conforme a
necessidade, justificando assim o baixo niumero de fatores externos de natureza
estratégica e o alto niamero de fatores operacionais e financeiros. Conforme a tabela

seguinte:



Tabela 1: Fatores de Risco de Origem Externa

ORIGEM EXTERNA

274

ESTRATEGICA

32

ATUACAO EM OUTRAS REGIOES

3

INTERESSE DOS
ADMINISTRADORES E
EMPREGADOS

INTERESSE DOS ACIONISTAS

16

OUTROS

OPERACIONAL

117

FALHAS E ATRASOS

13

DESASTRES NATURAIS

REGULACAO AMBIENTAL

PRATICAS CONTABEIS

FORNECEDORES E MAO DE OBRA

RO~

CUSTO MATERIA PRIMA

RISCOS DA INCORPORACAO
IMOBILIARIA

12

REGULAMENTACAO / LEIS

13

AUMENTO ALIQUOTA TRIBUTOS

14

LICENCAS/ALVARAS

15

PASSIVOS

16

JUDICIAIS

ORIGEM INTERNA 109
ESTRATEGICA 53
1 | CONCENTRAGAO 3
TERRENOS/ATIVIDADES
2 | SEGURO 6
3 | RETENCAO DE PESSOAL 14
4 | ESTATUTARIOS 4
5 | PARCERIAS 10
6 | ESTRATEGIA DE NEGOCIOS / 1
CRESCIMENTO
CONCENTRAGAO DE
7 | FINANCIAMENTO/SEGMENTO 5
ECONOMICO
OPERACIONAL 25
8 | MAO DE OBRA 9
9 | ATRASOS 7
10 | CONTABILIDADE 4
11 | OUTROS 5
FINANCEIRA 31
12 | NAO PAGAR DIVIDENDOS 13
13 | DILUICAO ACOES 14
14 | ENDIVIDAMENTO 4

17

TERRENOS DIFICULDADES

18

DISTRATOS E RESCISOES

19

PARTICIPACAO EM SPE’s

20

REPUTACIONAL

21

OUTROS

FINANCEIROS

22

VALOR TERRENOS

23

INADIMPLENCIA

24

VOLATILIDADE MERCADO DE
ACOES

25

CAPITAL ADICIONAL

26

SETOR IMOBILIARIO COMPETITIVO

27

DESCASAMENTO TAXAS DE
JUROS

28

CREDITO/FINANCIAMENTOS PARA
O SETOR IMOBILARIO

29

MACROECONOMIA

[
[N

30

DEBENTURES

31

RESULTADOS DAS SUBSIDIARIAS

32

OUTROS

oo
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Apesar do presente trabalho de pesquisa ndo possuir uma abordagem

guantitativa, algumas analises em relacdo aos fatores de riscos apontados pelas

companhias podem ser realizadas, quando se leva em consideracdo o niumero de

vezes que cada tipo de risco é mencionado pelas companhias. E possivel verificar

guédo relevantes sdo alguns aspectos classificados, tais como: a intervencédo do

governo brasileiro no setor, através da legislacao tributaria, ambiental e trabalhista,

e as caracteristicas da competicdo e necessidade de financiamento no setor
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imobiliario. Esses aspectos sdo mencionados pelas companhias de maneira

recorrente.

Nos fatores de natureza financeira, cabe destacar o grande impacto que um
mau momento da economia pode causar, desencadeando diversos fatores “em
série”. Um aumento na taxa de juros pode gerar uma queda no poder de compra, e,
consequentemente, nas compras e no aumento da inadimpléncia, prejudicando o
resultado da empresa. Esse fato vai refletir na outra ponta: os acionistas, que
poderdo nao receber dividendos e ainda ter a participacdo acionaria diluida, caso a
empresa faga novas emissdes para obter capital. Tais fatores de risco foram listados

pela maioria das empresas, alguns, inclusive, mais de uma vez.

Grande parte dos fatores de risco sdo comuns a todas as empresas, 0 que é
esperado por estarem no mesmo mercado e fazerem parte do mesmo setor,
entretanto, ha fatores que sdo abordados por poucas companhias. E o caso de
obtencao de licencas e alvaras, citados por 4 das 15 empresas, desastres naturais
e fatores climaticos, que sdo mencionados apenas por 3, e disponibilidade de méao
de obra qualificada, por apenas 2, apesar de ser recorrente o fator relativo a

retencao e a atracao de profissionais qualificados.

A seguir, tem-se a quantidade de fatores de risco por empresa, 0 que pode
indicar se uma empresa é mais ou menos transparente nas informacdes ou o quao

julga importante para o seu negécio determinados riscos.
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Tabela 2: Quantidade de Fatores de Risco por Empresa

EXTERNOS INTERNOS .

EMPRESA ESTR. OPER. | FIN. ESTR. OPER. FIN. TOTAL
CR2 2 3 3 3 2 0 13
CYRELA 2 6 10 3 3 2 26
DIRECIONAL 2 10 6 8 2 3 31
EVEN 2 7 10 4 2 2 27
EZTEC 2 5 8 3 3 2 23
GAFISA 4 12 10 4 3 2 35
HELBOR 2 7 8 2 0 2 21
JHSF 5 16 10 3 1 3 38
MRV 1 11 7 2 0 2 23
PDG REALTY 1 7 8 3 2 3 24
RODOBENS 1 3 5 3 2 2 16
ROSSI 1 9 8 3 2 1 24
TECNISA 4 10 11 5 2 3 35
TRISUL 3 5 12 4 0 2 26
VIVER 0 6 9 3 1 2 21

32 117 125 53 25 31 383

Outro aspecto importante a ser analisado, em relacdo aos fatores
mencionados, € que nos fatores de origem externa hd um grande predominio de
riscos operacionais e financeiros, ao passo que nos de origem interna ha mais
mencdes a riscos estratégicos, salientando a importancia da tomada de decisao para

a boa gestdo dos demais fatores e 0 sucesso da empresa.

A partir da analise dos Formularios de Referéncias das empresas, € possivel
constatar que as empresas divulgam riscos de duas naturezas distintas: 0s riscos
inerentes ao proprio negocio da companhia e os riscos aos seus investidores. Na
Tabela 4, a seguir, é verifica-se que, apesar das empresas diagnosticarem um
namero muito maior de riscos relacionados aos seus proprios negécios, elas

também mencionam alguns riscos para 0s seus investidores.
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Tabela 3: Quantidade de Fatores de Risco por Empresa

EMPRESA RISCO PARA O NEGOCIO RISCO PARA O INVESTIDOR
CR2 11 2
CYRELA 22 4
DIRECIONAL 26 5
EVEN 22 5
EZTEC 20 3
GAFISA 26 9
HELBOR 16 5
JHSF 32 6
MRV 18 5
PDG REALTY 20 4
RODOBENS 12 4
ROSSI 19 5
TECNISA 28 7
TRISUL 16 10
VIVER 18 3
Total 306 77

Além disso, € possivel observar que cada uma das companhias citou, pelo
menos, dois dos quatro fatores de riscos seguintes, relacionados as particularidades
dos mercados de ac¢les, tais como: volatilidade/falta de liquidez do mercado de
acoes, conflitos de interesse entre acionistas, alteracdo/concentracédo/diluicdo na
participacdo acionaria e possibilidade né&o-recebimento de dividendos pelos

acionistas.

Outro ponto importante é que algumas empresas podem néo ter vontade de
informar com precisao os seus fatores de risco para os investidores, temendo afastar
deles a ideia de investir na empresa. Por outro lado, a transparéncia na divulgacao
dos fatores por parte da empresa pode contar como um ponto positivo aos olhos do
investidor, alertando-o sobre determinado fator e deixando-o ciente de que a
administracdo da empresa sabe da existéncia dele e que pode ja estar buscando
uma forma de minimizar tal risco. Sendo assim, uma empresa pode nao ter listado

um fator por falta de identificacdo do mesmo.

A TRISUL teve um elevado numero de riscos aos investidores, pois listou 10

fatores relacionados a debentures. A TECNISA e a GAFISA também tiveram
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destaque no numero de riscos aos investidores (9 e 7 respectivamente) por listarem
fatores relacionados aos American Depositary Receipts (™ADRs"™), de cada

companhia.

4.3 Politicas de Gestao de Riscos

Analisando os Formulérios de Referéncia na sec¢éo referente as Politicas de
Gestao de Riscos, observa-se a seletividade das empresas na divulgacdo de como
realizam a protecdo a riscos. Mesmo com o avanc¢o das normas regulatérias, as
empresas se detém a listar as ferramentas para apenas alguns riscos, nao deixando
claro se assume o risco ou se utilizam alguma ferramenta para o controle. Isso nao
permite identificar com clareza, apenas com a leitura do Formulario de Referéncia,
0 modelo de gestao dos riscos conectado com os objetivos da empresa, bem como

com 0 seu apetite ao risco.

Nota-se da tabela a seguir, apenas 4 das 15 empresas possuem uma politica
formal de gestdo de riscos. Quanto a diretrizes impostas nos codigos de conduta,
mais 6 empresas listaram guias da sua gestao de riscos, totalizando 10 das 15
empresas. Entretanto, se considerarmos a divulgacao no site da empresa, apenas
8 tem publicado la um link de acesso a politica de riscos ou ao cédigo de conduta,

havendo empresas que a secdo de politicas estd desatualizada ha mais de 3 anos.



Tabela 4: Politica de Gestdo de Risco por Empresa
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EMPRESA
Estrutura Formal
Politica | Cddigo de | Divulgacao Responsavel pela Dedicada Exclusivamente
Formal Conduta no Site Politica a Gestdo de Riscos
NAO
CR2 NAO | DIVULGADO |- - NAO
NAO
CYRELA NAO | DIVULGADO |- - NAO
CONSELHO DE
DIRECIONAL| SIM - SIM ADMINISTRACAO NAO
DIRETORIA
EXECUTIVA,
DEPARTAMENTO DE
COMPLIANCE OU
COMITE DO CODIGO
EVEN NAO SIM SIM DE CONDUTA NAO
EZTEC NAO SIM SIM - NAO
COMITE DE
GAFISA NAO SIM SIM AUDITORIA NAO
HELBOR NAO NAO - - NAO
CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E
JHSF SIM - SIM COMITE DE RISCOS SIM
CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E
MRV SIM - SIM COMITE DE RISCOS SIM
PDG REALTY | NAO SIM SIM ADMINISTRACAO NAO
RODOBENS | NAO NAO - - NAO
NAO
ROSSI NAO | DIVULGADO |NAO - NAO
TECNISA NAO SIM NAO DIRETORIA NAO
TRISUL NAO SIM NAO DIRETORIA NAO
VIVER SIM - NAO DIRETORIA NAO

Dentre as empresas que informaram a existéncia de uma politica ou, ao

menos diretrizes formais para gestdo de

riscos,

na grande maioria, a

responsabilidade pela elaboracgao ficou a cargo de comités de riscos ou auditoria, e

a aprovacao a cargo do Conselho de Administracao.
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Sobre a existéncia de estruturas formais nas organizacdes, analisado as
estruturas formais das organizacdes responsaveis pela atividade de gerenciamento
de riscos, é possivel notar que boa parte das empresas analisadas ndo possui
comités, departamentos ou areas especificas dedicadas especialmente atividades
ligadas a identificacdo, avaliacdo e resposta aos riscos relacionados as atividades

da empresa.

No caso dessas empresas onde nao existem estruturas organizacionais
formais para o gerenciamento de riscos, os Formularios de Referéncia mencionam
gue a atividade de gerenciamento de risco é realizada de forma multidisciplinar sob
a coordenacdo e controle do quadro de diretores da empresa. Apesar da nao
existéncia de uma estrutura formal exclusivamente dedicada, as empresas

consideram adequada a sua estrutura para tal finalidade.

Com relacéo as préticas realizadas pelas empresas na gestédo de seus riscos,
foi possivel observar diversas praticas comuns as empresas do setor. A listagem
completa estd disponivel no Anexo C. Todas companhias estudadas relatam
monitorar constantemente os riscos do negécio que podem impactar de forma
adversa as operac0es e resultados. Outra pratica comum € indexar ativos e passivos
aos mesmos indices, sendo que os indicadores mais recorrentes para iSso sdo o
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) e o indice Nacional da Construcéo Civil
(“INCC”).

A maioria das empresas considera que ndo estdo expostas a riscos cambiais
€ gue 0s principais riscos a que estdo expostas sao 0s riscos associados a
concessao de financiamentos, uma vez que a diminuicdo da oferta e 0 aumento dos
custos destes podem gerar uma alta na taxa de inadimpléncia. Essas variagdes tém
impacto sobre as despesas de juros incorridas com instrumentos de divida
remunerada a taxas de juros variaveis, contratos de compra e venda indexados a
taxas de juros variaveis e sobre as receitas de juros geradas dos saldos de caixa e

investimento.

A Trisul, a Rossi e a Direcional, divulgam nas suas praticas os parametros
de taxas de juros de contratacdo de empréstimos, financiamentos e remuneracao
das debentures, permitindo ao investidor ou interessado ter uma boa imagem da
situacdo de credito da empresa e, caso a informacao néo se reflita na pratica,

fornece embasamento para apontamentos da auditoria.
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Em relagéo aos riscos relacionados a questdes socioambientais e licengas, a
Eztec foi a Unica que mencionou claramente algo sobre a gestéo deste tipo de risco,
como a quem compete questdes especificas do monitoramento e situacfes que

envolvam estes riscos.

A utilizagédo de instrumentos financeiros com objetivos diversos de protecéo
patrimonial (hedge) € uma pratica que 14 das 15 empresas estudadas relatou nao
praticar. A excegao foi a Viver que informou n&o fazer uso regular de transacdes
envolvendo instrumentos financeiros para protecdo patrimonial, entretanto cabe a
diretoria decidir os instrumentos utilizados para mitigar 0s riscos inerentes ao

negocio, podendo se valer deles.

Algumas praticas nos fornecem indicios do apetite ao risco de algumas
companhias. A preferéncia por instrumentos financeiros de natureza conservadora
e alta liquidez com maior seguranga, em detrimento de rentabilidade maior, passam
uma clara ideia de baixo apetite ao risco, como € o caso da Rossi e da Cyrela, por
exemplo. A Tecnisa vai até mais além, informando os parametros das politicas, que
restringem as aplicacdes do caixa em investimentos de instituicbes financeiras de
primeira linha e em titulos de liquidez diaria, além de limitar a concentracdo de
aplicacdes em uma mesma instituicao financeira a 30% do total de suas aplicagdes,
em instituicbes com rating minimo AA+ em escala nacional pela Fitch ou

equivalentes pela Standard Poor’s e Moody’s,
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com a realizacdo desse trabalho foi possivel comparar os fatores de risco
divulgados por algumas empresas de capital aberto e o Modelo de Gestao de Riscos

Corporativos elaborado pelo COSO no Enterprise Risk Management.

De modo geral, as empresas apenas listam, em seus Formularios de
Referéncia, aquilo que consideram os principais fatores de riscos, ou seja, que
ameacam seus negocios; listando, também, algumas formas de lidar com esses
riscos, quase que de forma protocolar. A partir dos fatores de riscos divulgados pelas
diversas empresas da amostra analisada foi possivel perceber alguns padrdes no
gue diz respeito aos riscos mencionados e constatar que parte deles € a mesma em
diversas empresas. Esse fato era esperado, pois tratam-se de empresas que atuam
no mesmo setor. Poucas empresas apresentaram uma analise ampla, listando
fatores de riscos que ameacam a todas elas, mas que ndo foram mencionados por
algumas, como o risco de imagem ou reputacional, que dependendo do fato, pode

inviabilizar a continuidade da empresa.

N&o foi possivel verificar, a partir da andlise dos Formularios de Referéncia,
se as empresas mantém politicas de gestdo de riscos consistentes com 0s seus
objetivos estratégicos e alinhadas com as praticas propostas pelo COSO-ERM. Vale
destacar que, no Formulério de Referéncia da JHSF, a empresa cita o referencial
tedrico utilizado, inclusive com o COSO - ERM: Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission — Enterprise Risk Management
Framework, e destaca que observa as melhores préaticas de auditoria interna e

gestao de riscos.

Cabe destacar que uma empresa com poucos fatores de risco aos
investidores ndo é necessariamente um investimento mais seguro do que uma
empresa com muitos fatores de risco. Cada empresa tem uma estrutura

organizacional e a intensidade do impacto de um evento sera diferente em cada
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uma delas, restando ao investidor analisar e concluir qual coincide mais com os seus

interesses.

A falta de uma politica formal de gestédo de riscos, por parte da maioria das
empresas, de certa forma, ainda demonstra a pouca importancia dada ao assunto e
o distanciamento com as melhores praticas. Entretanto, com o0s avancos na
regulacédo, as empresas, cada vez mais, tém que seguir o “Pratique e Explique”, e

assim evoluir nas praticas de governanca, entre elas: a gestao de riscos.

Os Formulérios de Referéncia foram extraidos do site da B3 no inicio de
marco de 2017. Apesar da Instrucdo CVM 552/14 ter entrado, plenamente, em vigor,
em janeiro de 2016, era possivel encontrar empresas inadequadas e sem a listagem
dos fatores de riscos ambientais, incluidos a partir de tal norma. Destaca-se que
algumas empresas ndo mostraram clareza de quais informacdes deveriam prestar.
Além disso, demonstram desconhecimento quanto a informacdo de que a
inexisténcia de uma politica formal de riscos Ihes ndo dispensa o preenchimento de

outras informacdes na sessao.

A Gestao de Riscos Corporativos € um tema que, ao longo dos ultimos anos,
tem sido objeto de muito estudo e evoluido na concepcéo de ideias e boas préticas.
As boas praticas de governanca, incluindo a gestdo de riscos, sdo fatores
importantes para que os investidores possam fazer uma avaliacdo sobre os
principais riscos e seu gerenciamento, contribuindo, assim, para diminuir as

assimetrias de mercado.

A desatualizacdo do modelo de formulério, por parte de algumas empresas,
criou alguns obstaculos para as andlises, principalmente, porque as sessodes
incluidas com a Instrugcdo CVM 552/14 ndo continham informag6es. Entretanto,
mesmo com essa desatualizacdo, por meio da andlise de conteudo, foi possivel
comparar as informagdes que estavam listadas em outra se¢do. Outra dificuldade
encontrada foi na classificacédo dos fatores, em virtude das diferencas na descricao
dos fatores e do entendimento sobre a origem e a natureza dos mesmos. Muitos
fatores ndo tém s6 uma origem ou natureza, entretanto, foram classificados de tal
forma para possibilitar as anélises de forma pratica. Buscou-se um modelo de
analise com ponderacfes pela quantidade e relevancia do fator de risco para a

empresa, relacionando, também, com apetite e tolerdncia ao risco. Porém,
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considerando as inconsisténcias e distor¢des percebidas, por ora, preferiu-se néo

seguir por essa linha nesse trabalho.

Como sugestao de trabalho futuro, sugiro a elaboracdo de um modelo de
valores ponderados para andlise dos fatores de riscos corporativos, pela sua
guantidade, relevancia, origem e natureza, demonstrando um indicativo do apetite
e tolerancia ao risco. Outro trabalho académico que colaboraria com o estudo de
gestao de riscos seria a realizacdo de um estudo com empresas da construcao civil
nao listadas, para verificar a percepcao dos fatores de risco e confrontar com o0s
declarados pelas empresas estudadas no presente trabalho, e a existéncia ou nao
de praticas de gestédo de riscos. Um terceiro encaminhamento possivel seria um
estudo de caso para uma empresa de pequeno ou médio porte, ainda sem
mapeamento e politica de riscos, com o diagndéstico e proposicao de uma politica
com base no modelo do COSO. Esse estudo seria importante inclusive para atestar
gue o modelo proposto pelo COSO possui aplicacdo em diversas empresas,

independentemente do porte, segmento ou setor.
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Anexo A - Itens do Formulario de Referéncia — alteragfes em negrito

ICVM 480 com alteracdes da ICVM 552

ICVM 480 sem alteracBes da ICVM 522

4. Fatores de risco

4. Fatores de risco

4.1. Descrever fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento, em especial,
aqueles relacionados:

a. ao emissor

b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de
controle

C. a Seus acionistas

d. a suas controladas e coligadas

e. a seus fornecedores

f. a seus clientes

g. aos setores da economia nos quais 0 emissor atue
h. a regulagéo dos setores em que o0 emissor atue

i. aos paises estrangeiros onde o emissor atue

J. a questBes socioambientais

4.1. Descrever fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento, em especial,
aqueles relacionados:

a. ao emissor

b. a seu controlador, direto ou indireto, ou grupo
de controle

C. a Seus acionistas

d. a suas controladas e coligadas
e. a seus fornecedores

f. a seus clientes

0. aos setores da economia nos quais 0 emissor
atue

h. a regulacdo dos setores em que 0 emissor atue
i. aos paises estrangeiros onde o emissor atue

4.2. Descrever, quantitativa e qualitativamente, os
principais riscos de mercado a que o emissor esta
exposto, inclusive em relagdo a riscos cambiais e a
taxas de juros.

5.1. Descrever, quantitativa e qualitativamente, os
principais riscos de mercado a que 0 emissor esta
exposto, inclusive em relagéo a riscos cambiais e a
taxas de juros.

4.3. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais em que o emissor ou suas controladas
sejam parte, discriminando entre trabalhistas,
tributérios, civeis e outros: (i) que ndo estejam sob
sigilo, e (ii) que sejam relevantes para 0s negocios do
emissor ou de suas controladas, indicando:

a. juizo
b. instancia
c. data de instauracao

d. partes no processo (nota: Em relacdo aos

processos judiciais sujeitos a apreciacdo da
Justica do Trabalho, devem ser indicadas apenas
as iniciais dos nomes das partes).

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos

g. se a chance de perda é:

4.3.Descrever 0s processos judiciais,
administrativos ou arbitrais em que 0 emissor ou suas
controladas sejam parte, discriminando entre
trabalhistas, tributarios, civeis e outros: (i) que ndo
estejam sob sigilo, e (ii) que sejam relevantes para 0s
negdcios do emissor ou de suas controladas,
indicando:

a. juizo
b. instancia
c. data de instauracao

d. partes no processo

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:
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i. provavel
ii. possivel
iii. remota

h. analise do impacto em caso de perda do processo

i. provavel
ii. possivel
iii. remota

h. analise do impacto em caso de perda do
processo

4.3.1. Indicar o valor total provisionado se houver,
dos processos descritos no item 4.3

4.3.i. valor provisionado, se houver provisao

4.4, Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais, que ndo estejam sob sigilo, em que o
emissor ou suas controladas sejam parte e cujas partes
contrarias  sejam  administradores ou  ex-
administradores, controladores ou ex-controladores
ou investidores do emissor ou de suas controladas,
informando:

a. juizo
b. instancia
c. data de instauracao

d. partes no processo (nota 7: Em relacdo aos
processos judiciais sujeitos a apreciacdo da
Justica do Trabalho, devem ser indicadas apenas
as iniciais dos nomes das partes).

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:

i. provavel

ii. possivel

iii. remota

h. analise do impacto em caso de perda do processo

4.4, Descrever  0s processos judiciais,
administrativos ou arbitrais, que ndo estejam sob
sigilo, em gque o emissor ou suas controladas sejam
parte e cujas partes contrarias sejam administradores
ou ex-administradores, controladores ou ex-
controladores ou investidores do emissor ou de suas
controladas, informando:

a. juizo

b. instancia

c. data de instauracao
d. partes no processo

e. valores, bens ou direitos envolvidos
f. principais fatos
g. se a chance de perda é:

i. provavel

ii. possivel

iii. remota

h. analise do impacto em caso de perda do
processo

4.4.1. Indicar o valor total provisionado, se houver,
dos processos descritos no item 4.4

4.4.i valor provisionado, se houver provisao

4.5. Emrelacdo aos processos sigilosos relevantes em
gue 0 emissor ou suas controladas sejam parte e que
ndo tenham sido divulgados nos itens 4.3 e 4.4 acima,
analisar o impacto em caso de perda e informar os
valores envolvidos.

4.5. Emrelacao aos processos sigilosos relevantes em
gue 0 emissor ou suas controladas sejam parte e que
ndo tenham sido divulgados nos itens 4.3 e 4.4 acima,
analisar o impacto em caso de perda e informar os
valores envolvidos.
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4.6. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais repetitivos ou conexos, baseados em fatos
e causas juridicas semelhantes, que ndo estejam sob
sigilo e que em conjunto sejam relevantes, em que o
emissor ou suas controladas sejam parte,
discriminando entre trabalhistas, tributarios, civeis e
outros, e indicando:

4.6. Descrever 0s processos judiciais, administrativos
ou arbitrais repetitivos ou conexos, baseados em fatos
e causas juridicas semelhantes, que ndo estejam sob
sigilo e que em conjunto sejam relevantes, em que o
emissor ou suas controladas sejam parte,
discriminando entre trabalhistas, tributarios, civeis e
outros, e indicando:

a. valores envolvidos

b. prética do emissor ou de sua controlada que
causou tal contingéncia

a. valores envolvidos

c. prética do emissor ou de sua controlada que
causou tal contingéncia

4.6.1. Indicar o valor total provisionado, se houver,
dos processos descritos no item 4.6.

4.6.b. valor provisionado, se houver

4.7. Descrever outras contingéncias relevantes ndo
abrangidas pelos itens anteriores.

4.7. Descrever outras contingéncias relevantes ndo
abrangidas pelos itens anteriores.

4.8. Em relacdo as regras do pais de origem do
emissor estrangeiro e as regras do pais no qual os
valores mobilidrios do emissor estrangeiro estdo
custodiados, se diferente do pais de origem,
identificar:

a. restricbes impostas ao exercicio de direitos
politicos e econdmicos

b. restricdes a circulagdo e transferéncia dos
valores mobiliarios

c. hipoteses de cancelamento de registro, bem
como os direitos dos titulares de valores
mobiliarios nessa situacéo

d. hip6teses em que os titulares de  valores
mobiliarios terdo direito de preferéncia na
subscricdo de acbes, valores mobilidrios
lastreados em acbes ou valores mobiliarios
conversiveis em aclGes, bem como das
respectivas condicGes para o exercicio desse
direito, ou das hipoteses em que esse direito ndo
é garantido, caso aplicavel

e. outras questdes do interesse dos investidores

4.8. Em relacdo as regras do pais de origem do
emissor estrangeiro e as regras do pais no qual os
valores mobiliarios do emissor estrangeiro estdo
custodiados, se diferente do pais de origem,
identificar:

a. restricBes impostas ao exercicio de direitos
politicos e econdmicos

b. restricBes a circulagéo e transferéncia dos
valores mobiliérios

c. hipbteses de cancelamento de registro

d. outras questfes do interesse dos investidores

5. Politica de gerenciamento de riscos e controles
internos

5. Riscos de mercado
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5.1. Em relacéo aos riscos indicados no item 4.1,
informar:

a. se 0 emissor possui uma politica formalizada
de gerenciamento de riscos, destacando, em caso
afirmativo, o 6rgdo que a aprovou e a data de sua
aprovacao, e, em caso negativo, as razdes pelas
guais o emissor ndo adotou uma politica

b. os objetivos e estratégias da politica de
gerenciamento de riscos, quando houver,
incluindo:

i. 0S riscos para os quais se busca protecao
ii. 0s instrumentos utilizados para protecéo

iii. a  estrutura
gerenciamento de riscos

organizacional de

c. a adequacéo da estrutura operacional e de
controles internos para verificagio da efetividade
da politica adotada

5.2. Emrelag&o aos riscos de mercado indicados no
item 4.2, informar:

a. se 0 emissor possui uma politica formalizada
de gerenciamento de riscos de mercado,
destacando, em caso afirmativo, o 6rgédo que a
aprovou e a data de sua aprovacéo, e, em caso
negativo, as razbes pelas quais o emissor nao
adotou uma politica

b. os objetivos e estratégias da politica de
gerenciamento de riscos de mercado, quando
houver, incluindo:

i. 0s riscos de mercado para 0s quais se busca
protecio

ii. a estratégia de protecdo patrimonial (hedge)

iii. os instrumentos utilizados para protecdo
patrimonial (hedge)

iv. 0s parametros utilizados para o gerenciamento
desses riscos

V. Se 0 emissor opera instrumentos financeiros
com objetivos diversos de protecdo patrimonial
(hedge) e quais sao esses objetivos

vi. a estrutura organizacional de controle de
gerenciamento de riscos de mercado

c. a adequacdo da estrutura operacional e controles
internos para verificacdo da efetividade da politica
adotada

5.2. Descrever a politica de gerenciamento de riscos
de mercado adotada pelo emissor, seus objetivos,
estratégias e instrumentos, indicando:

a. riscos para os quais se busca protecao
b. estratégia de protecdo patrimonial (hedge)

c. instrumentos utilizados

patrimonial (hedge)

para  protecdo

d. parédmetros utilizados para o gerenciamento
desses riscos

e. se 0 emissor opera instrumentos financeiros com
objetivos diversos de protegdo patrimonial (hedge)
e quais sdo esses objetivos

f. estrutura organizacional de controle de

gerenciamento de riscos

g. adequacéo da estrutura operacional e controles
internos para verificagao da efetividade da politica
adotada
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5.3. Em relacdo aos controles adotados pelo emissor
para assegurar a elaboracdo de demonstracfes
financeiras confiaveis, indicar:

a. as principais praticas de controles internos e o
grau de eficiéncia de tais controles, indicando
eventuais imperfeicGes e as providéncias adotadas
para corrigi-las

b. as estruturas organizacionais envolvidas

c. se e como a eficiéncia dos controles internos é
supervisionada pela administragdo do emissor,
indicando o cargo das pessoas responsaveis pelo
referido acompanhamento

d. deficiéncias e recomendacgfes sobre os controles
internos presentes no relatério circunstanciado,
preparado e encaminhado ao emissor pelo auditor
independente, nos termos da regulamentacdo emitida
pela CVM que trata do registro e do exercicio da

10.6. Com relacdo aos controles internos adotados
para assegurar a elaboracdo de demonstracdes
financeiras confiaveis, os diretores devem comentar:

a. grau de eficiéncia de tais controles, indicando
eventuais imperfeicdes e providéncias adotadas para
corrigi-las

b. deficiéncias e recomendacdes sobre os controles
internos  presentes no relatério do auditor
independente

atividade de auditoria independente

e. comentérios dos diretores sobre as deficiéncias
apontadas no relatério circunstanciado preparado
pelo auditor independente e sobre as medidas
corretivas adotadas

5.4. Informar se, em relagdo ao ultimo exercicio
social, houve alteracGes significativas nos principais
riscos a que o emissor esta exposto ou na politica de
gerenciamento de riscos adotada, comentando,
ainda, eventuais expectativas de reducdo ou
aumento na exposi¢ao do emissor a tais riscos

5.3. Informar se, em relagdo ao Ultimo exercicio
social, houve alterac@es significativas nos principais
riscos de mercado a que 0 emissor esta exposto ou na
politica de gerenciamento de riscos adotada [esse
item do FRE, anteriormente restringia-se apenas a
riscos de mercado]

5.5. Fornecer outras informacGes que o emissor
julgue relevantes.

5.4. Fornecer outras informacGes que o emissor
julgue relevantes [esse item do FRE, anteriormente
restringia-se apenas a riscos de mercado].
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Anexo B — Fatores de Origem Externa

FATORES DE ORIGEM EXTERNA

NATUREZA ESTRATEGICA: 3 mencgdes

ATUACAO EM OUTRAS REGIOES: 3 mencdes

"Poderemos nao ter sucesso em empreendimentos realizados fora da regiao
metropolitana de S&o Paulo." Eztec; Tecnisa; Trisul.

INTERESSE DOS ADMINISTRADORES E EMPREGADOS: 7menc¢des

Os interesses dos nossos empregados e administradores podem ficar
excessivamente vinculados a cotacdo das acdes de nossa emissdo, uma vez que sua
remuneracao baseia-se também em opcdes de compra de acdes de nossa emissao.
CR2, Cyrela, Direcional, Even, Gafisa, Tecnisa, JHSF

INTERESSE DOS ACIONISTAS: 16 mencdes

Os interesses dos acionistas controladores da Companhia podem entrar em conflito
com os interesses dos investidores. Cyrela, Direcional, Helbor, JHSF, Rodobens,
Tecnisa, Trisul

Nao temos um acionista controlador ou grupo de controle titular de mais que 50% do
capital votante, o que pode nos deixar suscetiveis a aliancas entre acionistas, conflitos
entre acionistas e outros eventos decorrentes da auséncia de um acionista controlador
ou grupo de controle titular de mais que 50% do capital votante. CR2, MRV, Rossi,
Tecnisa, Helbor, Trisul, Even, Gafisa Eztec

OUTROS: 6 mencoes

Podemos crescer por meio de aquisicdes, que envolvem riscos que poderdo nos
afetar adversamente. JHSF

"Nossa dependéncia em relacao a fornecedores e distribuidoras de alimentos pode
aumentar a nossa exposi¢ao a riscos dos quais nao podemos controlar." JHSF

"O investimento que estamos realizando na construgdo e desenvolvimento de um
aeroporto executivo pode ser mal sucedido e nao rentavel." JHSF
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"Os riscos relacionados as controladas e coligadas sdo substancialmente os
mesmos relacionados a Companhia.” PDG Realty

"Os detentores de American Depositary Shares podem achar dificil o exercicio dos
direitos de voto nas assembleias de acionistas da Companhia." Gafisa

"Os detentores de American Depositary Shares podem ser incapazes de exercer
direitos de preferéncia com relacéo as acdes ordinarias da Companhia subjacentes
as American Depositary Shares." Gafisa

NATUREZA OPERACIONAL
FALHAS E ATRASOS: 13 mencgdes

"Eventuais atrasos ou falhas na prestacao de servigos pelas construtoras contratadas
pela Companhia podem ter um efeito adverso em sua imagem e em seus negocios e
sujeita-la a imposicao de responsabilidade civil." Eztec; Gafisa; Helbor; MRV; Rossi;
Tecnisa.

Nossos negocios sofrerdo em caso de falhas no sistema. JHSF

"As pressdes de custos de obras e alteracdes em orcamentos podem causar
complementos de custos que alteram a rentabilidade dos projetos e
consequentemente da Companhia.” Cyrela, JHSF, Gafisa Tecnisa; Trisul; Viver

DESASTRES NATURAIS: 4 mencgoes

Mudancas climéticas podem ocasionar atrasos nas entregas das unidades. Even;
JHSF.

"Incéndios ou outros desastres naturais podem afetar as instalacdes e estrutura de
custos da Companhia, o que poderia causar um efeito material adverso em nossas
atividades, situagao financeira e resultados operacionais." JHSF

"A companhia esta sujeita a riscos de execucdo de obra por questdes climaticas,
ambientais, execucéao e projeto.” Helbor

REGULACAO AMBIENTAL: 11 mencgbes

"As atividades da Companhia estéo sujeitas a extensa regulamentacdo ambiental, o
gue pode vir a aumentar o seu custo e limitar o seu desenvolvimento ou de outra forma
afetar adversamente as suas atividades." Helbor; Gafisa;

A Companhia esta sujeita a extensa regulamentacdo ambiental. Eztec

"Nossas atividades estao sujeitas a extensa regulamentacdo sécio ambiental, e em
caso de alteracbes ou novas regulamentacoes a Companhia pode ser afetada
adversamente. MRV; PDG Realty
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As sociedades do setor imobilidrio estdo sujeitas a extensa regulamentacéo
ambiental. Rossi

"A incorporacao imobilidria esta sujeita a extensa regulamentacdo ambiental. Caso
nao sejamos capazes de cumprir com tal regulamentagéo, nossa situacao financeira
€ 0S Nnossos resultados operacionais podem ser prejudicados de maneira relevante.
Viver

"A Companhia esta sujeita a legislagdo ambiental diversificada e rigida e se a
Companhia ou suas controladas ndao observarem a regulamentacdo aplicavel ou
ficarem sujeitas a regulamentacdo mais rigorosa, o negoécio da Companhia pode ser
prejudicado." Gafisa

As leis que regem o setor imobiliario brasileiro, assim como as leis ambientais, tendem
a se tornar mais restritivas e qualquer aumento de restricbes pode afetar
adversamente e de maneira relevante os nossos resultados operacionais." MRYV;
Viver

"As atividades de aquisicéo de propriedades e construcdo de empreendimentos pela
Companhia podem expd-la a riscos ambientais que poderiam afeti-la adversamente.”
Tecnisa

PRATICAS CONTABEIS: 4 mencées

Modificacdes nas Praticas Contabeis Adotadas no Brasil em fungdo de sua
convergéncia as praticas contabeis internacionais (IFRS) podem afetar adversamente
nossos resultados. Direcional; Cyrela; Even

ModificagBes nas praticas contabeis adotadas no Brasil MRV

FORNECEDORES E MAO DE OBRA: 4 mencgdes

A forte demanda por méo de obra, especialmente por trabalhadores qualificados, que
o setor de construcédo civil tem enfrentado a partir de meados de 2009 pode dificultar
a obtencdo dos profissionais necessarios a ampliacdo das nossas atividades.
Direcional

Disponibilidade e custo de fornecedores JHSF

"A conclusao dos projetos dentro do cronograma e a qualidade da mao-de-obra em
nossas incorporacdes dependem de certos fatores que estédo além do nosso controle."
Viver

"Problemas com o fornecimento de materiais e servicos em nossos empreendimentos
imobiliarios, os quais escapam ao nosso controle, poderéo vir a prejudicar nossa
imagem, reputacédo, nossos negocios, bem como nos sujeitar a eventual pagamento
de indenizacé&o pela imposicao de responsabilidade civil." PDG Realty
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CUSTO MATERIA PRIMA: 7 mengbes

Aumentos no preco de matérias-primas podem elevar o custo de empreendimentos e
reduzir os lucros da Companhia. Rossi; Tecnisa; Direcional; Gafisa; Even; MRV,
Rodobens.

RISCOS DA INCORPORACAO IMOBILIARIA: 13 mencdes

"O setor imobiliario esta sujeito aos riscos regularmente associados as atividades de
incorporagao e construcdo." PDG Realty

"A PDG Realty esta sujeita a riscos associados a incorporacao imobilidria, construgéo
e venda de iméveis em decorréncia da demanda a da situagdo econ6mica do pais."
PDG Realty

"Estamos expostos a riscos associados a incorporacao imobiliaria, construcéo e venda
de imoveis." PDG Realty; Rodobens; Rossi; Tecnisa; Trisul; Cyrela; Direcional,
Eztec; Helbor; MRV

"Estamos sujeitos aos riscos decorrentes da incorporacdo de empreendimentos
imobiliarios de Padrdo Econdmico." Eztec

REGULAMENTACAO / LEIS: 16 mengdes

As atividades da Companhia estéo sujeitas a extensa regulamentacéo, o que pode vir
a aumentar o seu custo e limitar seu desenvolvimento ou de outra forma afetar
adversamente as suas atividades. CR2; Cyrela; Direcional; Even; Eztec; MRV;
JHSF; PDG Realty; Rodobens; Tecnisa; Trisul; Viver; Rossi; Helbor (14)

"Se a Companhia ou suas controladas ndo observarem a regulamentacéo aplicavel
ou ficarem sujeitas a regulamentacdo mais rigorosa, o negoécio da Companhia pode
ser prejudicado. Gafisa

"As leis que regem o setor imobiliario brasileiro tendem a se tornar mais restritivas, e
gualquer aumento de restricbes podera afetar adversamente e de maneira relevante
as nossas atividades, situacdo financeira e o0s resultados operacionais da
Companhia." Viver

AUMENTO ALIQUOTA TRIBUTOS: 12 mencdes

O aumento de aliquota de tributos existentes ou a criacdo de novos tributos incidentes
durante o prazo em que nossos contratos de venda a prazo estejam em vigor poderéo
afetar adversamente a nossa situacéo financeira e os nosso resultados operacionais.
CR2; Cyrela; Direcional; Eztec; Helbor; MRV; PDG Realty; Rossi; Tecnisa; Trisul,
JHSF Gafisa
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LICENCAS/ALVARAS: 4 mencdes

"Nossas atividades podem ser afetadas adversamente caso ndo obtenhamos as
autorizacOes exigidas para nossos empreendimentos no devido tempo." Direcional;
MRV

"Obtencdo de Licencas e Alvards Necessarios ao Uso e Ocupacdo dos
Empreendimentos pode ndo ocorrer e afetar adversamente a Companhia.” Rossi

A nédo obtencdo, atrasos, ou 0 cancelamento de licencas ou alvaras, podem impactar
0S N0ssos negocios. Gafisa

PASSIVOS: 7 mencgdes

"A Companhia e suas subsidiarias podem figurar como responsaveis principais ou
solidarias das dividas trabalhistas de terceirizados" Gafisa; JHSF; Direcional

Reconhecimento de receita de venda e custos pode ter ajustes Cadastro de
Empregadores MRV

"A Devedora tem uma divida em curso que pode ter tanto 0 seu montante quanto seu
custo aumentado e pode ndo apresentar termos aceitaveis de renegociacdo.” JHSF

"Problemas com nossos empreendimentos imobiliarios que escapam do nosso
controle poderdo aumentar nossas despesas, prejudicar a nossa reputacdo, bem
como sujeitar-nos a eventual imposicao de responsabilidade civil" Trisul

"Fatores como a identificagdo de contaminacdo ambiental do solo e/ou aguas
subterraneas nos terrenos dos empreendimentos, em implantacdo ou ja
comercializados, sao de responsabilidade da Companhia direta ou indireta e sao
capazes de ensejar futuros dispéndios com investigacdo, monitoramento ou
remediagcdo. Adicionalmente, a Companhia pode ser responsabilizada por eventuais
danos causados ao meio ambiente em virtude de terceirizacdo de execucao de tarefas
de responsabilidade da Companhia, tais como disposi¢cao final de residuos e
supressdo de vegetacdo. A ocorréncia desses eventos podera causar impacto
negativo nas atividades, resultados operacionais e situacéo financeira" Rossi

JUDICIAIS: 5 mencdes

Decisdes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos podem causar
efeitos adversos para a Companhia. Gafisa; Even; JHSF; Rossi; Tecnisa

TERRENOS DIFICULDADES: 5 mengoes

"A Companhia pode enfrentar dificuldades para localizar terrenos atraentes e
aumentos no precgo de terrenos poderéo elevar seu custo de vendas e diminuir seu
lucro." Gafisa; Helbor; Even; Tecnisa
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Os imoveis de propriedade da Companhia, controladas ou coligadas, podem ser
desapropriados. Tecnisa

DISTRATOS E RESCISOES: 1 mencéo

A rescisdo de nossa concessdo pela autoridade pertinente podera nos impedir de
realizar o valor total de ativo JHSF

PARTICIPACAO EM SPE’s: 3 mencdes

A nossa participagdo em sociedades de proposito especifico (“SPEs”) cria riscos
adicionais, incluindo possiveis problemas no relacionamento financeiro e comercial
com nossos parceiros. Direcional, Cyrela, Gafisa,

REPUTACIONAL: 5 mencdes

"Problemas com nossos empreendimentos imobiliarios, 0s quais escapam ao n0sSso
controle poderdo vir a prejudicar nossa imagem, reputacao, nossos negoécios, bem
COMO Nos sujeitar a eventual pagamento de indenizagao pela imposicao de
responsabilidade civil." CR2, Even, Direcional

A opinido da sociedade civil também é fator a ser considerado, uma vez que em
audiéncias publicas podem determinar a continuidade, a restricdo ou uma proibicéao
do desenvolvimento do empreendimento. MRV

"Nosso sucesso depende significativamente do valor de nossas marcas, da eficiéncia
de nossa estratégia de marketing e da nossa reputacdo em oferecer aos clientes uma
experiéncia de consumo com qualidade diferenciada.”" JHSF

OUTROS: 3 mencdes

"Epidemias, pandemias ou outras doencas podem diminuir a propensao dos clientes
de visitar ou impedi-los de acessar os locais onde a Companhia possui
empreendimentos.” JHSF

"Estamos expostos aos riscos associados a operacdo e administracdo dos hotéis e
restaurantes nos quais detemos participagédo." JHSF

"A locacao de nossos iméveis esta sujeita a condicfes especificas que podem gerar
riscos a conducdo dos nossos negocios e impactar de forma adversa em nossos
resultados operacionais." JHSF

FINANCEIROS
VALOR TERRENOS: 14 mencdes
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"O valor de mercado dos terrenos que mantemos em estoque pode cair, 0 que podera
impactar adversamente no resultado operacional da Companhia." Eztec; Even;
Gafisa; Helbor; MRV; PDG Realty; Rossi; Tecnisa; Cyrela (9)

"Alteracao no valor de mercado das unidades imobilidrias que mantemos em estoque."
PDG Realty

"O custo dos terrenos é um dos principais fatores que interferem na sustentabilidade
dos nossos resultados. Direcional

Um aumento no custo dos terrenos muito acima dos indices de precos e salarios nos
proximos anos podera afetar negativamente a nossa capacidade de manter o nosso
ciclo operacional." Direcional

"Dependemos da venda das unidades residenciais e terrenos que incorporamos, por
valores e condi¢cdes que nos sejam economicamente favoraveis; e do recebimento
desses valores de venda, que os compradores podem nao conseguir pagar.” JHSF

"A Companhia esta exposta a riscos associados a compra de terrenos, incorporacao
imobiliaria, construcédo, financiamento e venda de imodveis." Viver

INADIMPLENCIA: 13 mencgdes

A Companhia estad sujeita a riscos normalmente associados a concessao de
financiamentos. Caso ocorra uma taxa de inadimpléncia maior do que a estimada ou
se o0 custo destes financiamentos aumentar, os resultados da Companhia podem ser
afetados. CR2; Cyrela; Direcional; Gafisa; Helbor; Trisul; Viver

Poderemos ser afetados por inadimplementos de nossos clientes com relacdo a
financiamentos que concedemos.”. Even

"Os contratos financeiros e outros instrumentos representativos de nossas dividas
estabelecem obrigacdes especificas, sendo que eventual inadimplemento em
decorréncia da inobservancia dessas obrigacdes pode acarretar o vencimento
antecipado dessas obrigacoes e ter efeito adverso para nos." JHSF

Estamos sujeitos a um risco de inadimpléncia. MRV

"O aumento de taxas de inadimpléncia podem afetar significativamente nosso fluxo de
caixa, podendo afetar adversamente a Companhia.” Rossi

"A Companhia pode ser afetada pela indisponibilidade de crédito para seus clientes e
por inadimplementos de seus clientes em financiamentos concedidos. Tecnisa

caso o comprador venha a se tornar inadimplente, ndo podemos garantir que
seremos capazes de reaver o valor total do saldo devedor de qualquer contrato de
venda a prazo, o que poderia ter um efeito relevante adverso na nossa condi¢céo
financeira e nos nossos resultados operacionais. " Trisul

VOLATILIDADE: 12 mengobes



60

A volatilidade e falta de liquidez do mercado brasileiro de valores mobiliarios poderao
limitar substancialmente a capacidade dos investidores investirem em acdes da
Companhia, e de vendé-las pelo preco e na ocasidao que desejarem Cyrela;
Direcional; Even; Eztec; Helbor; JHSF; MRV; PDG Realty; Rodobens; Rossi;
Tecnisa; Viver

CAPITAL ADICIONAL: 8 mencbes

O crescimento futuro da Companhia podera exigir capital adicional, que podera nao
estar disponivel ou, caso disponivel, podera néo ter condi¢des satisfatérias. Cyrela;
Eztec; JHSF; Rossi; Tecnisa; Trisul; MRV; Viver

SETOR IMOBILIARIO COMPETITIVO: 14 mencgdes

O setor imobilidrio no Brasil é altamente competitivo, sendo que podemos perder
nossa posi¢cao no mercado em certas circunstancias. CR2; Cyrela; Direcional; Even;
Eztec; JHSF; MRV, PDG Realty; Rodobens; Rossi; Helbor; Tecnisa; Trisul; Viver

DESCASAMENTO TAXAS DE JUROS: 5 mencgoes

O descasamento entre as taxas utilizadas para a indexacao de nossas receitas e de
nossas despesas podera impactar negativamente nossa situagao financeira e nossos
resultados operacionais. Even; Eztec; Rossi; Tecnisa.

"Caso a Companhia ndo seja capaz de continuar a repassar ao mercado financeiro a
sua carteira de recebiveis de clientes a taxas de desconto atrativas, caso haja um
descasamento de taxas e prazo entre a captacdo de recursos da Companhia e a
concessdo de financiamentos a seus clientes, sua situagdo financeira e seus
resultados operacionais poderao ser adversamente afetados.” Helbor

CREDITO/FINANCIAMENTOS PARA O SETOR IMOBILIARIO: 31 mengbes

“Estamos sujeitos a riscos normalmente associados a concesséo de financiamento.’
Rodobens; Eztec; Tecnisa; Trisul; Even; Gafisa; Viver; JHSF; CR2;

O setor imobiliario depende da disponibilidade de crédito para seus clientes. Gafisa

"O setor imobiliario depende da disponibilidade de crédito, em especial para
empreendimentos do segmento Econémico." Viver; Direcional

O setor imobiliario podera estar sujeito a crises de liquidez que reduzam as
disponibilidades de financiamento. Cyrela; PDG Realty

A falta de disponibilidade de recursos para obtencdo de financiamento e/ou um
aumento das taxas de juros podem prejudicar a capacidade ou disposicdo de
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compradores de imdveis em potencial para financiar suas aquisi¢coes. Cyrela; Eztec;
Gafisa; JHSF; PDG Realty; Tecnisa; Viver; Rossi; MRV; Trisul;

Dependemos da disponibilidade de financiamento para suprir nossas necessidades
de capital de giro e de recursos para aquisi¢cao de terrenos, bem como para financiar
aquisicdes de imoéveis por compradores de iméveis em potencial. Even; Helbor;
Rodobens; Viver;

"A impossibilidade de a Companhia levantar capital suficiente para o financiamento de
seus empreendimentos podera ocasionar atraso no lancamento de novos projetos e
afetar seus negécios." Gafisa

"A escassez de financiamentos e/ou 0 aumento nas taxas de juros podem diminuir a
demanda por unidades imobiliarias, residenciais ou comerciais (“unidades”), podendo
afetar negativamente o mercado imobiliario e consequentemente nosso negdcio.”
PDG Realty

MACROECONOMIA: 11 mencbes

O valor dos imoveis comercializados pode variar e ter efeitos sobre a garantia de
contas a receber em ambiente econdmico desfavoravel. Cyrela

Considerando-se o longo periodo para a conclusdo de um projeto, a Companhia pode
enfrentar podem afetar sua capacidade de concluir projetos com
sucesso.desaquecimento econdmico, aumento nas taxas de juros, variagdes cambiais
e instabilidade politica quepodem afetar sua capacidade de concluir projetos com
sucesso. Cyrela

"Eventual alteracdo das condi¢bes de mercado podera prejudicar nossa capacidade
de vender nossos empreendimentos e unidades disponiveis pelos precos previstos,
reduzindo nossas margens de lucro, o que podera afetar adversamente o valor de
mercado dos valores mobiliarios por nds emitidos.” Even; Gafisa; Helbor; Tecnisa

"Algumas das subsidiarias da Companhia utilizam volume relevante de recursos do
plano de crédito associativo da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil,
estando sujeitas a mudancas institucionais e/ou operacionais nestes 6rgaos publicos."
Gafisa

"FlutuacGes da taxa de cambio e variacdes significativas nas taxas de juros poderiam
afetar de forma negativa nossos resultados operacionais." JHSF

"Dependemos da locacao de espagos para lojistas em condi¢cdes que nos sejam
economicamente favoraveis e do recebimento desses aluguéis, que os locatarios
podem nado conseguir pagar." JHSF

"Acontecimentos e a percepcao de riscos em outros paises, sobretudo em paises de
economia emergente e nos Estados Unidos, Europa e Asia, podem prejudicar o preco
de mercado dos valores mobiliarios brasileiros, inclusive da negociacdo das nossas
acles, e causar um impacto negativo em nossos resultados operacionais e em nossa
condicédo financeira." PDG Realty; MRV
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DEBENTURES: 5 mencdes

A auséncia de liquidez para as debéntures emitidas pela Companhia pode afetar a
capacidade dos debenturistas em vender as debéntures no futuro e pode afetar o
preco que receberiam se tal venda ocorresse." Trisul

"No tocante a emissdo de debéntures realizada pela Companhia, a validade da
estipulacdo da Taxa DI, divulgada pela CETIP, pode vir a ser questionada
judicialmente.” Trisul

"Eventual rebaixamento na classificacdo de risco das emissées de debéntures
realizadas pela Companhia poderé acarretar reducéo de liquidez das debéntures para
negociacdo no mercado secundario.” Trisul

"As obrigacbes da Companhia quanto as debéntures emitidas, constantes das
escrituras de emissao, estao sujeitas a hipéteses de vencimento antecipado." Trisul

"Nossas escrituras de debéntures e nossos contratos financeiros possuem obrigacdes
especificas, sendo que qualquer inadimplemento em decorréncia da inobservancia
dessas obrigacBes pode afetar a nossa condicao adversamente." Even

RESULTADOS DAS SUBSIDIARIAS: 7 mengdes

"Somos uma companhia cujos resultados dependem dos resultados das nossas
Controladas, Coligadas, Parcerias e Consorcios, 0s quais ndo podemos assegurar
gue nos seréo disponibilizados.” Eztec, Cyrela, Even, JHSF, Helbor Rodobens,
Trisul,

OUTROS: 6 mencgdes

"Negocia¢cOes com acdes de emissdo da Companhia podem afetar o valor de mercado
das acoes e American Depositary Receipts da Companhia.” Gafisa

"O negodcio da Companhia, os resultados das suas operacdes e o valor das acfes de
sua emissdo podem ser afetados negativamente por condicbes da economia, do
mercado imobiliario e de outros fatores.” Gafisa; Tecnisa

"Caso ndo sejamos capazes de continuar a repassar ao mercado financeiro nossa
carteira de recebiveis de clientes a taxas de desconto atrativas, podemos ser
adversamente afetados.” Rossi

"Os detentores de American Depositary Receipts (""ADRs™) da Companhia poderéao
ter dificuldades para exercer seus direitos de acionistas a menos que exista uma
declaracéo de registro em vigor que cubra estes direitos ou caso alguma isencao a
esta necessidade de registro seja aplicavel." Tecnisa
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"Um mercado ativo e liquido para nossas acdes podera nao se desenvolver, limitando
substancialmente nossa capacidade de vender nossas acdes ao preco e no momento
em que desejarmos” Trisul

FATORES DE ORIGEM INTERNA
NATUREZA ESTRATEGICA
CONCENTRACAO TERRENOS/ATIVIDADES: 3 mengdes

Parte substancial de nosso estoque de terrenos esta concentrada em um Unico
projeto. CR2; Direcional; Tecnisa

SEGURO: 6 mencgbes

"A Companhia pode néo dispor de seguro suficiente para se proteger contra perdas
substanciais, 0 que pode afetar adversamente os negdcios ou a condi¢ao financeira
da Companhia." Even; Direcional; JHSF; Gafisa; Rossi; Tecnisa

PERDA DE PESSOAL: 14 mencdes

A perda de membros da alta administragcéo, ou a sua incapacidade de atrair e manter
pessoal adicional para integra-la, pode ter um efeito adverso relevante sobre a sua
situacgéao financeira e resultados operacionais. Cyrela; CR2; Direcional; Even; Eztec;
Gafisa; Helbor; JHSF; PDG Realty; Rodobens; Rossl; Tecnisa; Trisul; Viver

ESTATUTARIOS: 4 mencbes

Nosso Estatuto Social ndo contém dispositivos visando a obstar a aquisi¢cao hostil de
lote significativo de nossas acdes, o que pode permitir a concentracdo de nosso
controle em um investidor ou em um grupo pequeno de investidores. CR2

"Os detentores de American Depositary Shares ndo serdo capazes de fazer valer os
direitos dos acionistas previstos no Estatuto da Companhia e na legislacdo societaria
brasileira e poderéo ter dificuldades em proteger os seus interesses." Gafisa

"Nosso Estatuto Social contém disposicao que prevé a efetivacdo de oferta publica de
aquisicdo de acdo de acdes por atingimento de participacao relevante, o que pode
dificultar uma alteracdo no controle da Companhia e outras transagfes benéficas aos
investidores nas acdes da Companhia, bem como a possibilidade de dispensa da
obrigacao de efetivar essa oferta, o que em determinadas situacfes pode ser contrario
aos interesses de certos investidores." Rossi; Trisul

PARCERIAS: 10 mengdes
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Caso as parcerias da Companhia ndo sejam bem sucedidas ou caso a Companhia
nao consiga manter um bom relacionamento com 0s seus SOCIOS OuU parceiros, seus
negoécios e operacdes podem ser afetados negativamente. Cyrela, Tecnisa, Trisul,
Viver, Rodobens, Helbor, Eztec, Even, PDG Realty

Em linha com sua estratégia de desenvolver suas atividades em mercados com
potencial de crescimento, a Direcional celebrou, em 28 de fevereiro de 2015, com a
Red Sea Housing Services Company (“Red Sea Housing Services”) e sua subsidiaria
integral, Red Sea Affordable Housing Company (“Red Sea Affordable Housing” e, em
conjunto com a Red Sea Housing Services, a “Red Sea”), Acordo de Joint Venture e
de Acionistas (Joint Venture and Shareholders’ Agreement) (“Acordo de JV’) e
Contrato de Prestacdo de Servicos Técnicos (Technical Services Agreement)
(“Contrato de Prestagdo de Servigos”), que contém as bases de uma alianga
estratégica entre os dois grupos para o desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios populares de grande porte (“Empreendimentos Populares”) fora do Brasil
(“Alianca Estratégica”). No entanto, até a data deste relatério, a companhia n&o auferiu
resultado decorrente de atividade operacional no exterior. Direcional

ESTRATEGIA DE NEGOCIOS / CRESCIMENTO: 11 mengbes

Poderemos ndo conseguir implementar integralmente a nossa estratégia de negocios,
bem como poderemos ndo conseguir manter o NOSSoO crescimento as mesmas taxas
apresentadas nos ultimos anos. Even, Rodobens, Tecnisa, Trisul, Viver, PDG
Realty, MRV, Gafisa, Eztec, Direcional

Estamos em fase de implementacao de diversos projetos e nosso desempenho futuro
€ incerto. Podemos ndo conseguir executar integralmente nossa estratégia de
negocios. JHSF

CONCENTRACAO DE FINANCIAMENTO/SEGMENTO ECONOMICO: 5 mengdes

Parcela substancial das nossas receitas advém de Empreendimentos contratados
junto ao Caixa Econdmica Federal (“CEF”) ou Banco do Brasil (“BB”) no ambito da
Faixa 1 do Programa Minha Casa Minha Vida (“PMCMV”). Direcional (3), Cyrela,
MRV

NATUREZA OPERACIONAL
MAO DE OBRA: 9 mencgdes

A utilizacdo de méo-de-obra terceirizada pode implicar na assunc¢ao de obrigacdes de
natureza trabalhista e previdenciaria CR2; Even; Eztec; Cyrela;, PDG Realty;
Rodobens; Rossi; Tecnisa; Viver

ATRASOS: 7 mencgdes
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O atraso ou falta de pagamento devido a eventuais dificuldades financeiras que
possam afetar diretamente a Companhia Cyrela

"Nao podemos assegurar que conseguiremos cumprir o prazo de entrega previsto nos
nossos contratos de compra e venda." Even

"Problemas relacionados ao cumprimento do prazo de construgdo e a conclusao dos
empreendimentos imobiliarios da Companhia ou de terceiros para cuja construcéo a
Companhia tenha sido contratada poderéo prejudicar a reputacédo da Companhia ou
sujeita-la a eventual imposicao de indenizacéo e responsabilidade civil e diminuir sua
rentabilidade."” Gafisa Tecnisa; Trisul; Viver

Em caso de atraso no cronograma das obras, os clientes podem rescindir os
respectivos contratos. Rossi

CONTABILIDADE: 4 mencdes

Pelo fato de reconhecermos a receita de vendas proveniente de nossos imoéveis
segundo o método contébil da evolucao financeira da obra, o0 ajuste do custo de um
projeto de incorporacéo podera reduzir ou eliminar a receita e o lucro anteriormente
apurados.” Eztec; Gafisa; Tecnisa, Even

OUTROS: 5 mencgoes

"Poderemos nao ter capacidade para integrar as operacoes das empresas adquiridas
as nossas operacdes e alcancar os beneficios esperados dessas aquisi¢cdes." Eztec

"A implementacdo da reorganizacdo e planejamento estratégico planejada pela
Companhia pode ndo ser bem sucedida. Gafisa

"As propriedades adquiridas e nossas atividades de negécio podem nos expor a riscos
ambientais e, por consequéncia, podem afetar adversamente 0s nossos resultados
operacionais." JHSF

"A ocorréncia de falhas, deficiéncias ou inadequagdo em nossos processos internos,
ma-conduta ou erros humanos, podem nos afetar de forma adversa." PDG Realty

"O processo construtivo consome recursos naturais, modifica a paisagem e gera
residuos que podem degradar o meio ambiente. Caso as obras ndo sejam conduzidas
de forma adequada podem ocorrer danos ambientais e a Companhia pode sofrer
sansdes." Rodobens

NATUREZA FINANCEIRA
NAO PAGAR DIVIDENDOS: 13 mengdes
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Os detentores de acdes de emissdo da Companhia podem néo receber dividendos ou
juros sobre o capital proprio. Cyrela; Direcional; Even; Gafisa; Helbor; JHSF; MRV,
PDG Realty; Tecnisa; Trisul; Viver; Eztec; Rodobens

DILUICAO ACOES: 14 mencbes

Podemos vir a ter que captar recursos adicionais por meio da emissao de valores
mobiliarios, o que poderéa resultar em uma diluicdo da participacdo do investidor no
nosso capital social. Even; Cyrela; Eztec; Direcional; Gafisa; MRV; PDG Realty;
Rodobens; Rossi; Tecnisa; Trisul; Viver; JHSF; Helbor

ENDIVIDAMENTO: 4 mencgdes

"O endividamento da Companhia pode gerar um efeito material adverso na saude
financeira da Companhia, diminuir sua habilidade de obter recursos adicionais para
financiar suas operacdes e de reagir as mudancas da economia ou da industria
imobiliaria." JHSF, PDG Realty, Tecnisa, Direcional
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Anexo C — Préticas organizacionais de gerenciamento de riscos das empresas
nacionais —

Praticas organizacionais de gerenciamento de riscos das empresas nacionais —
Empresa Detalhes
CR2 A principal estratégia da Companhia para gerenciamento de riscos
€ 0 monitoramento completo dos negoécios desenvolvidos,
identificando, mensurando, mitigando e controlando as operacdes,
visando a preservacdo do capital/patriménio da Companhia e
auxiliando a administracdo na melhor utilizacdo do capital.
Os principais riscos a que a Companhia esta exposta sao 0s riscos
associados a concessao de financiamentos (oscilagdes na taxa de
juros), uma vez que a diminuicdo da oferta e 0 aumento dos custos
destes podem gerar uma alta na taxa de inadimpléncia. N&o
estamos expostos a riscos cambiais.
Como é habitual entre as empresas do setor imobiliario, a
Companhia e suas controladas permitem que alguns dos
compradores das unidades de seus respectivos empreendimentos
renegociem o fluxo de pagamento, efetuando o pagamento saldo
devedor em parcelas, mediante assinatura de alienacao fiduciaria,
guando estes ndo conseguem obter financiamento para quitacao.
Caso a inadimpléncia permaneca, os contratos de alienacdo
fiduciaria sdo executados e 0s imoveis levados para leildo
extrajudicial.
A principal estratégia da Companhia para protecdo patrimonial € a
indexacdo dos ativos aos mesmos indices dos passivos. O principal
indicador ao qual estamos expostos € o CDI.
Monitoramos constantemente as taxas de captacdo de dividas da
Companhia frente aquelas praticadas pelo mercado.
A Companhia ndo opera instrumentos financeiros com objetivos
diversos de protecdo patrimonial (hedge).
CYRELA Risco de Taxa de Juros
Os resultados financeiros da Companhia séo influenciados por
variagfes nas taxas de juros, uma vez que essas variagdes tém
impacto sobre as despesas de juros incorridas com instrumentos de
divida remuneradas a taxas de juros variaveis, contratos de compra
e venda indexados a taxas de juros variaveis e sobre as receitas de
juros geradas dos nossos saldos de caixa e investimento.
Risco Cambial
A companhia ndo possui exposicao relevante em ativos
denominados em moeda estrangeira.
A principal estratégia de protecdo patrimonial utilizada pela
Companhia consiste em atrelar os ativos e passivos aos mesmos
indices. Os principais indexadores aos quais a Companhia esta
sujeita sdo o INCC e o CDI:
INCC: a maior parte de seus custos esta atrelada a este indice; para
minimizar esta exposicdo, a Companhia atualiza pelo INCC sua
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carteira de recebiveis ndo performados (aproximadamente 84% da
carteira total de recebiveis ao final de 2015);

CDI: parte do seu endividamento (aproximadamente 26% em 31 de
dezembro de 2015) esta atrelada ao CDI; para minimizarmos esta
exposicao, todas as suas aplicacdes financeiras sédo corrigidas por
esse indice.

A Companhia administra os riscos de mercado aos quais esta
exposta por meio de estratégias conservadoras, visando a
manutencado da liquidez, rentabilidade e seguranca. Para tanto, a
administragdo da Companhia acompanha ativamente os indices
aos quais a Companhia esta exposta e os indices praticados no
mercado.

A Companhia n&o opera instrumentos financeiros com objetivos
diversos de protecéo patrimonial (hedge).

DIRECIONAL

Os principais riscos de mercado aos quais a Direcional busca
protecado séo: (i) risco de inflag&o; (ii) risco de taxa de juros; (iii) risco
de crédito; (iv) risco de liquidez e (v) riscos cambiais e condi¢cdes
internacionais.

A Companhia tem por politica aplicar seus recursos em fundos ou
diretamente, em instrumentos financeiros de natureza conservadora
e de alta liquidez. Estas aplicacdes financeiras tém rendimento
atrelado ao Certificado de Depdésito Interbancario (CDI), com
remuneracao que varia entre 100% e 107% do CDI, conforme
natureza e prazo de cada instrumento. Em 31 de Dezembro de
2014, a rentabilidade média bruta nos ultimos doze meses das
aplicacdes financeiras da Companhia foi de 100,6% do CDI. Desta
forma variacbes do CDI podera gerar impacto sobre as receitas
financeiras, resultados operacionais e o valor de acbes da
Companhia.

N&o possuimos uma estratégia especifica para protecao
patrimonial.

N&o utilizamos instrumentos derivativos ou de hedge para protecao
patrimonial. Acreditamos que possuimos uma protecdo natural
contra os riscos de inflagdo nos precos dos materiais de construcéo
e aumento do custo com méao de obra, através do reajuste, pelo
indice Nacional da Construgao Civil (INCC”) das parcelas dos
clientes compradores de nossos imoveis

Gerenciamos 0s nossos riscos de forma continua, avaliando se as
praticas adotadas na conducdo das nossas atividades estdo em
linha com os parametros preconizados pela nossa administracéo.

EVEN

A Companhia monitora constantemente os riscos do negdcio que
podem impactar de forma adversa as operacdes e resultados,
inclusive mudancgas no cenario macroecondmico e setorial que
possam influenciar as atividades, analisando indices de precos e de
atividade econdbmica, assim como a performance do setor.

A Companhia monitora 0s riscos por meio de uma estrutura
organizacional multidisciplinar, tendo como responsavel a Diretoria
Executiva, a qual avalia se as ac¢0es praticadas estdo sendo feitas
conforme as politicas adotadas para gerenciamento de riscos.
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A Companhia submete ao processo de Auditoria Interna as areas
criticas da empresa, a qual periodicamente apresenta relatorios
com diagnaésticos relativos a efetividade dos controles

internos. A partir destes relatorios, sdo estabelecidos planos de
acao com o intuito de corrigir falhas e desvios. Esses planos de acéo
sao acompanhados e monitorados periodicamente pelos diretores.
Além disso, a Diretoria Executiva, que acompanha e monitora 0s
resultados da Companhia, identifica desvios em relacdo ao
planejado e acompanha os planos de acdo para eventuais
correcdes de rumo.

EZTEC

As praticas adotadas pela Companhia para monitoramento dos
riscos do seu negoécio possuem por objetivo evitar ou mitigar
eventuais efeitos adversos nas suas atividades.

A Companhia busca protecao para riscos relacionados a concessao
de financiamentos a clientes, no que tange a capacidade de
pagamento e inadimpléncia; aos custos de construgdo de
empreendimentos e relativos a questdes socioambientais e
licencas, bem como a propria regulacdo do setor.

Em relagdo aos riscos citados anteriormente, a Companhia conta
com Departamento de Andlise de Crédito que avalia a capacidade
do cliente em honrar com seus pagamentos. Este procedimento é
realizado anteriormente a prépria assinatura de contrato de venda
de unidade imobiliaria. A Companhia possui ainda um departamento
destinado a recuperacao de crédito dos clientes que se encontram
inadimplentes. Ambos departamentos estdo submetidos a Diretoria
Administrativa.

Sobre custos de construcdo, a Companhia conta com
Departamento de Planejamento e Controle de Obras, responsavel
por, mensalmente, avaliar o desempenho da execucao de obras no
que tange ndo somente a custos, mas também a prazos e
gualidade.

Em relag&o aos riscos relacionados a questdes socioambientais e
licengas, estes sdo monitorados continuamente pela Diretoria de
Operacdes Imobiliarias, que avaliam situacdes de aquisicdo de um
novo terreno para desenvolvimento imobiliario e mudangas em
legislacdo urbana, sendo que, a depender do caso, tais questbes
sdo compartilhadas também com os demais membros da Diretoria
em caso de necessidade. Sobre a regulacdo do setor, indicagdes
de mudancas sao monitoradas pelo Departamento Juridico e
compartilhadas com a Diretoria da Companhia.

GAFISA

A abordagem da Companhia para identificar e avaliar os principais
riscos de negdcio é composta por trés fases:

Fase 1 — Andlise Geral de Riscos (AGR): Identificacdo e avaliacéao
dos riscos de negécio da Companhia através de uma matriz de
riScos corporativos

Fase 2 — avaliacao final e priorizacéo de riscos:

Fase 3 — execugédo do plano anual de auditoria e testes recorrentes
de controles internos:
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Busca-se protecéo para os riscos definidos na Matriz de Riscos. De
acordo com o cenario do ano corrente, estes riscos podem ser
estratégicos, regulamentares, financeiros ou operacionais.

Os riscos estratégicos incluem aqueles relacionados a
implementacdo da estratégia de crescimento da Companhia, os
riscos regulamentares incluem aqueles relacionados ao
cumprimento de normas, inclusive ambientais e normas de
zoneamento urbano, e eventuais impactos relacionados as
mudancas institucionais ou e/ou operacionais dos 6rgaos publicos,
os riscos financeiros incluem aqueles relacionados ao
endividamento da companhia e a obtencao de financiamento para
suas atividades e o0s riscos operacionais incluem aqueles
relacionados a todo o processo de desenvolvimento dos
empreendimentos imobiliarios da Companhia, tais como aquisicdo
do terreno, aprovacéao do projeto, langcamento, construcdo, entrega,
manutencgao, entre outros.

A Companhia utiliza como instrumentos para a protecdo o plano
anual de Auditoria Interna estabelecido com base na Analise Geral
de Riscos aprovada pelo Comité de Auditoria da Companhia, o
programa de controles internos, estabelecido de acordo com os
principios definidos no COSO 2013, bem como contrata
instrumentos financeiros especificos para a prote¢éo contra alguns
riscos determinados.

HELBOR

A Companhia procura ndo ter descasamentos em termos de
moedas e taxas de juros. As obrigacbes estdo atreladas
majoritariamente a inflacdo, CDI ou TR. N&o h4 ativos ou passivos
denominados em moeda estrangeira e ndo ha dependéncia
significativa de materiais importados na cadeia produtiva.

A Companhia procura manter um equilibrio entre indexadores de
passivos e ativos, mantendo as debéntures e o caixa aplicado em
CDI para balancear as obrigacdes financeiras e 0s recebiveis
indexados ao INCC no lado ativo, para balancear o custo de
construcédo a incorrer.

N&do possuimos uma estratégia especifica para protecdo
patrimonial.

N&o utilizamos instrumentos para protecdo patrimonial nos 3 ultimos
exercicios sociais.

Gerenciamos nossos riscos de forma continua, avaliando se as
praticas adotadas na conducdo das nossas atividades estdo em
linha com as politicas preconizadas pela administracdo. Buscamos
gerir nosso fluxo de caixa estabelecendo critérios de posi¢des de
caixa minimo, além de buscar mitigar a exposi¢cdo de caixa dos
empreendimentos imobiliarios através de financiamentos a
producdo através do Sistema Financeiro de Habitacdo e carteira
hipotecéria.

A Companhia e suas sociedades controladas nao possuem
instrumentos financeiros com objetivos diversos de protecéo
patrimonial (hedge).

JHSF

Os objetivos estratégicos sao definidos pelo Conselho de
Administracdo em linha com a estratégia e o apetite a riscos, o qual
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direciona o nivel de tolerancia ao risco nos processos e atividades
executadas nos diversos niveis da Companhia. Em funcdo desses
objetivos, sdo definidos conjuntos de estratégias para 0 seu
cumprimento.

A Companhia ndo contratou qualquer instrumento derivativo (hedge
ou swap) que compense este risco de moeda.

MRV

Busca-se protecéo para todo e qualquer tipo de risco que possa, de
forma negativa, impactar o atingimento de objetivos tracados pela
alta administracéo, dentre eles:

Risco Estratégico: sdo riscos abrangentes que afetam o Grupo MRV
de forma sistémica e sua ocorréncia pode afetar drasticamente
nosso desempenho perante o0 mercado e acionistas.

Risco Inerente: risco relacionado a atividade fim do Grupo MRV.
Inclui construcao, venda e incorporacao imobiliaria.

Risco Operacional: sdo riscos pouco abrangentes, tipicamente
isolados em um departamento e/ou processo. Sua ocorréncia néao
afeta nosso desempenho perante o mercado e acionistas.

A Companhia através da sua estrutura de gerenciamento de riscos,
busca a protecéo para as seguintes classes de riscos:

» Conjuntura: risco decorrente de perdas e mudangas verificadas
nas condi¢cdes politicas, culturais, sociais e econdmicas ou
financeiras do Brasil;

» Crédito: risco de perda resultante da incerteza quanto ao
recebimento de clientes, instituicbes financeiras e garantias de
aplicagdes financeiras;

* Imagem: risco de perda decorrente da marca MRV ser
“‘desgastada” junto ao mercado e ou as autoridades, em razéo e
publicidade negativa, verdadeira ou néo;

* Legal: risco de perda decorrente de multas, penalidades ou
indenizacdes resultantes de acOes de oOrgaos de supervisdo e
controle, bem como perdas decorrentes de decisdo desfavoravel
em processos judiciais ou administrativos;

* Liquidez: risco de falta de recursos para honrar compromissos
assumidos em funcdo do descasamento entre ativos e passivos.
Possibilidade de perda decorrente da incapacidade de realizar uma
transacdo em tempo razoavel (caixa);

» Mercado: risco decorrente da possibilidade de haver pressoes
para alteragao nos precos dos nossos produtos e custos de insumos
para a operacao, além de mudancas de taxas de juros e indices de
correcdo monetaria,

» Operacional: risco de perda resultante de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos (ex.: fatores meteoroldgicos).

Em relacdo ao cadastro de empregadores, nossa operagao possui
controle sistematico e diario quanto as condi¢cdes de trabalho e
controle no cumprimento dos direitos trabalhistas, respeitando
sempre a legislacao vigente.

Eventuais atrasos e falhas em nossos empreendimentos
imobiliarios, os quais estdo fora do nosso controle, podem ter um
efeito adverso em nossa imagem, nossos negdécios e sujeitar-nos a
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imposicao de responsabilidade civil. Para a gestdo deste risco ha
robusto provisionamento de recursos para evitar efeitos adversos
relevantes em nossa condi¢ao financeira e resultados operacionais.
Conforme requerido pelas normas contabeis (CPC 40 -
Instrumentos Financeiros — Evidenciacdo) e pela instrucdo CVM
745, a Companhia realiza analise de sensibilidade para os
instrumentos financeiros expostos a variagdo de taxas de juros e
indicadores financeiros, apresentados no quadro acima. Tal analise
procura estimar o efeito no lucro liquido e patriménio liquido em
decorréncia da variacéo das referidas taxas.

A Companhia mantém atualizada sua matriz de riscos operacionais
e fomenta recursos para a execucdo de programas de auditoria,
pela Auditoria Interna, a fim de garantir a seguranca dos nossos
processos internos e a efetividade dos controles estabelecidos.

A Companhia ndo possui nenhum instrumento para protecao
patrimonial através do uso de derivativos/hedge

PDG

Um dos principais riscos de mercado ao qual a Companhia esta
exposta sdo as eventuais oscilagdes no indice Nacional da
Construcao Civil (INCC) e no CDI, ja que ndo possuimos qualquer
risco cambial. Buscamos, também, protecdo para os riscos de
liquidez.

A estratégia principal de protecdo patrimonial utilizada pela
Companbhia é tentar atrelar seus ativos aos mesmos indices de seus
passivos. Nossos principais indexadores sdo o INCC e CDI.

Os principais instrumentos financeiros usualmente utilizados pela
Companhia e suas controladas em conjunto sdo as aplicacdes
financeiras, captacdes de financiamento a producéo para financiar
0s empreendimentos em construgdo, captacdo de debéntures,
todas em condi¢cdes de mercado.

A avaliacdo dos instrumentos utilizados para protecao patrimonial é
realizada por meio de definicdo de estratégias conservadoras,
visando a liquidez, a rentabilidade e a seguranca. A politica de
controle consiste no acompanhamento ativo das taxas contratadas
versus as vigentes no mercado.

A Companhia utiliza, principalmente, os seguintes parametros para
gerenciamento dos riscos:

- Risco de Taxa de Juros: TR e CDI para controle das dividas as
guais a Companhia possui;

- Risco de Liquidez: Acompanhamento diario do Caixa Livre da
Companhia em relacéo a previsao de desembolsos;

- Risco de Crédito: operacgdes financeiras apenas em bancos de
primeira linha;

- Risco de Inflagédo: para gerenciar a inflacdo no setor a Companhia
acompanha mensalmente o indice Nacional da Construgdo Civil, a
taxa de SELIC e CDI, além da variacdo de precos dos imoéveis
medida pelo indice FIPEZap.

A Companhia nao realiza operag¢des com instrumentos financeiros
com objetivos diversos de protecao patrimonial (hedge).

RODOBENS

A Companhia entende que as praticas e os controles internos por
ela adotados para gerenciamento de riscos sao adequados, ndo
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havendo, portanto, necessidade de uma politica formalizada para
este fim.
A Companhia estd sempre buscando aprimorar as praticas
adotadas de gestao de risco e controles internos.
As principais praticas de controles internos e o grau de eficiéncia de
tais controles, indicando eventuais imperfeicdes e as providéncias
adotadas para corrigi-las
I. Acompanhamento da evolucéo de obras
ii. Revisdo trimestral das demonstracfes financeiras pelo
Comité de Auditoria
il Revisdo trimestral das demonstracfes financeiras pelo
Conselho Fiscal

ROSSI

A Companhia tem como pratica a andlise constante dos riscos aos
quais esta exposta e que possam afetar seus negdécios, sua
situacao financeira e os resultados de suas operacfes de forma
adversa. A Companhia monitora constantemente possiveis
mudancgas no cenario macroecondmico e setorial que possam
influenciar suas atividades, através do acompanhamento dos
principais indicadores de desempenho. Além disso, a Companhia
adota como politica o foco continuo na disciplina financeira e na
gestado conservadora de caixa.

Os principais riscos de mercado observados, e para 0s quais a
Companhia busca politicas para protecao e controle, dizem respeito
a riscos financeiros relacionados a fatores macroecondémicos.

Os riscos aos quais estamos expostos atualmente estdo
relacionados ao curso normal de nossos negocios, ndo havendo
riscos relevantes que justifiquem buscarmos uma estratégia de
protecdo patrimonial.

A evolucdo adversa do mercado ou de fatores relacionados a
politica macroecondmica brasileira - como aumento da inflacéo e
da taxa de juros, contracdo da concessdao de crédito, entre outros -
podem impactar o negocio da Companhia ao reduzir a demanda por
seus produtos ou dificultar seu acesso a recursos financeiros.

A Companhia conta com um grupo responsavel pelo planejamento
e controle financeiro e de instrumentos de acompanhamento de
mercado, que norteiam as decisdes quanto a investimentos, gestao
de fluxo de caixa e demonstrativo de resultados, sempre
observando o monitoramento dos indices que influenciam o
negacio.

A administracdo desses riscos é realizada por meio de definicdo de
estratégias, visando liquidez, rentabilidade e seguranca. O

controle consiste no acompanhamento ativo das taxas de juros
contratadas versus as vigentes no mercado.

TECNISA

A Companhia ndo possui uma politica formalizada de
gerenciamento de riscos, uma vez que ja ha procedimentos internos
na Companhia e atribuicdo de funcbes e de competéncias
hierarquicas entre diversas areas e departamentos da Companhia
que sao responsaveis por controlar, monitorar e mitigar riscos, de
acordo com os objetivos e orientacdo geral dos negdcios fixados
pela Administracdo. Dentre os riscos mencionados no item 4.1 do
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formulario de referéncia, levando-se em conta a relacdo entre
probabilidade x impacto e o apetite ao risco estabelecido pela
Administracdo, adotam-se medidas e procedimentos para monitorar
e mitigar 0s seguintes riscos:

*Riscos associados a mudancas nas condicdes macroeconémicas
*Riscos associados a mudancas nas condi¢cdes de mercado e de
concorréncia

*Riscos associados a mudancas regulatorias

*Riscos associados a execucao dos projetos

*Riscos associados ao banco de terrenos

*Riscos associados a oferta de crédito a clientes

*Riscos associados ao aumento de impostos

*Riscos associados a atragéo e retencao de colaboradores

*Riscos associados a fornecedores

*Riscos associados ao uso de méo de obra terceirizada

*Riscos associados a temas socioambientais

A Companhia, através do departamento de Tesouraria, monitora as
variacfes dos principais indicadores macroecondmicos, tais como
indices de inflagdo (IPCA, IGP-M e INCC), taxas de juros,
disponibilidade de crédito e custo de capitacdo; bem como a
aplicacdo da politica de investimento do caixa da Companhia.
Adicionalmente, o Conselho de Administragcdo e a Diretoria é
formado por membros com experiéncias diversificadas e
complementares, de forma a criar um férum de discussdes que
permita o estabelecimento de estratégias que minimizem efeitos
adversos.

A Companhia n&o se utiliza de nenhum instrumento derivativo com
objetivo de protecdo patrimonial, uma vez que a Administracdo
busca captar as dividas da Companhia com os mesmos indices
aplicados nos ativos, minimizando sua exposicao a variacao de tais
indices. Atualmente, os recebiveis de unidades em construcédo séo
indexados ao INCC (mesmo indice que corrige a variacao de preco
de insumos de constru¢do); enquanto que o0s recebiveis de
unidades entregues séo indexados ao IGP-M ou IPCA e o caixa €
aplicado em produtos bancarios com rendimento atrelado ao
Certificado de Depdésito Interbancéario — CDI (indices utilizados para
a correcado de empréstimos corporativos).

A Companhia e suas controladas seguem politicas que restringem
as aplicacdes do caixa em investimentos de instituicées financeiras
de primeira linha e em titulos de liquidez diaria. A concentracao de
aplicacbes em uma mesma instituicao financeira é limitada a 30%
(trinta por cento) do total de suas aplicagdes, em instrumentos com
rating minimo AA+ em escala nacional pela Fitch ou equivalentes
pela Standard Poor’s e Moody’s.

TRISUL

Os principais riscos de mercado para a Companhia séo os riscos de
crédito e de taxas de juros, ja que a Companhia néo realiza vendas
de imoveis indexadas a moeda estrangeira, bem como nao possui
endividamento desta natureza.

A Companhia e suas controladas diretas e indiretas participam de
operacdes envolvendo instrumentos financeiros, que se restringem
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as aplicacbes financeiras, a captacdo de empréstimo para capital
de giro, financiamentos a producdo e aquisicdo de terrenos e
operacdes com parceiros nos empreendimentos imobiliarios, em
condi¢cbes normais de mercado, estando todos estes reconhecidos
nas demonstracdes contabeis, 0s quais se destinam a atender as
suas necessidades operacionais e a reduzir a exposicao a riscos de
créditos e de taxas de juros. Estes instrumentos sdo administrados
por meio de estratégias operacionais, visando a liquidez,
rentabilidade e minimizac&o de riscos.

A Companhia e suas controladas restringem a exposicao a riscos
de taxas de juros por meio da contratacdo de empréstimos e
financiamentos que refletem as seguintes caracteristicas na data da
elaboracédo deste formulario:

e Financiamentos em moeda nacional com taxas que variam de
8,30% a 10,50% a.a., acrescidos de atualizacdo pela Taxa
Referencial (TR);

e Empréstimos tomados em moeda nacional com taxas que variam
de 3,50% a 5,38% a.a., acrescidos da variacao do CDI;

e A taxa de remuneracao das debéntures 32 emissdao adquiridas
pela Caixa Econdmica Federal através de recursos do FGTS as
quais sao remuneradas pela TR, acrescidas de juros de 8,5% ou
10,5% a.a., de acordo com o valor de venda das unidades
habitacionais.

As contas a receber de venda de iméveis estdo substancialmente
atualizadas pela variacdo do indice Nacional da Construcéo Civil
(INCC) até a entrega das chaves. ApGs a entrega das chaves as
contas a receber sdo atualizadas pelo indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M) e ha a incidéncia de juros Tabela Price.

A Companhia n&o realiza operagdes com instrumentos financeiros
com objetivos diversos de protecao patrimonial.

VIVER

A Companhia adota como politica de gerenciamento de risco:

* Manter um nivel de caixa minimo como forma de assegurar a
disponibilidade de recursos financeiros e minimizar riscos de
liquidez;

» Monitorar frequentemente o desenvolvimento de seus projetos e
as tendéncias do mercado imobiliario para aprimorar nossa leitura e
entendimento como forma de atenuar os riscos do mercado e
maximizar o retorno do negécio; e

» Monitorar a eficiéncia e diligencia nos seus gastos, analisando
seus diversos processos e a forma como os investimentos estédo
sendo alocados, bem como o acompanhamento das despesas
analisando possiveis reducdes, atenuando assim riscos de
desperdicio.

a) Riscos para os quais se busca protecao;

b) Estratégia de protecao patrimonial (hedge); e

c) Instrumentos utilizados para a protecao patrimonial (hedge)

A Companhia busca protecao para riscos de liquidez,
mercadoldgicos e de resultado.

A Companhia ndo faz uso regular de transacfes envolvendo
instrumentos financeiros de protecdo patrimonial. A estratégia de
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protecdo adotada foi a criacdo de uma estrutura organizacional
multidisciplinar, na qual a diretoria avalia se as a¢fes praticadas
estdo sendo feitas de maneira a seguir as politicas de
gerenciamento de risco, sempre com intuito de tentar mitigar
qualquer risco inerente ao negocio.

d) Parametros utilizados para o gerenciamento de riscos; e

e) Instrumentos financeiros com objetivos diversos de protecéo
patrimonial (hedge)




