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RESUMO

O setor da construcao civil representa parcela importante da economia brasileira
(6,2% do PIB) e é presente no dia a dia de todos. O segmento responsavel pela
ideacao e construcdo de habitacdes chama-se incorporacao, responsavel por mais de
30% do PIB da construgéo. O brasil possui diversas incorporadoras e segmentos de
produtos, classificados desde as linhas Minha Casa Minha Vida até empreendimentos
e imoveis categorizados como Luxo. Nas categorias de residéncias de médio e alto
padrdo, empresarios enfrentam inimeros desafios de liquidez, risco e incerteza. E
preciso identificar boas areas para novos residenciais, idealizar empreendimentos
aderentes a demanda do mercado e ter capacidade para comercializa-los, ao mesmo
tempo em que se mantém fluxo de desembolsos e controle de custos adequados ao
porte de cada obra. Para compor o estoque de lancamentos futuros e garantir a
perpetuidade dos negdcios, € fundamental a construgdo do chamado Banco de
Terrenos (Landbank), que concentra 0s terrenos que a empresa possui para seus
préximos lancamentos. Portanto, as perspectivas de crescimento, decrescimento e
sucesso nos anos que virdo se formam a medida que incorporadoras compram novos
terrenos no presente. A busca por decisdes melhores e mais assertivas, que garantam
0 sucesso da empresa no longo prazo, torna fundamental a existéncia de indicadores
e métricas de sucesso para a composicao do Landbank. O presente trabalho, busca
concentrar as principais métricas e analises utilizadas no processo de avaliacdo de
Nnovos terrenos para compra, tanto em incorporadoras de capital aberto, quanto em
empresas de médio porte. Além disso, analisar a influéncia do Landbank nos cenérios
de futuro dos negdcios. Para cumprir com 0s objetivos do trabalho, utilizou-se de
analises quantitativas dos indicadores e fundamentos de incorporadoras com capital
aberto na bolsa de valores, além de andlises qualitativas, sobre entrevistas com as
areas de relacionamento com investidores dessas grandes companhias e com

empresarios de incorporadoras de médio porte.

PALAVRAS-CHAVE: Incorporagdo. Landbank. Banco de Terrenos. Métricas.
Indicadores. Estratégia.



ABSTRACT

Civil construction sector represents an important part of Brazilian economy (6.2% of
GDP) and is present in everyone's daily lives. The segment responsible for ideation
and construction receives the name incorporation, responsible for more than 30% of
construction GDP. Brazil has several developers and product segments, classified
from Minha Casa Minha Vida until Luxury category. Mid- and high-end housing
entrepreneurs face numerous challenges of liquidity, risk and uncertainty. It is
necessary to identify good areas for new undertakings, idealize projects that meet
market demand and be able to sell them, while controlling costs and cash flow
accordingly to each construction work size. It is essential to build a Landbank to
guarantee business perpetuity and future launches, this Landbank concentrates
company’s lands available for its next undertakings. Therefore, growth, decline and
success in the years to come are formed as managers buy new lands in present.
Searching for better and more assertive decisions, which guarantee company's long-
term success, makes the existence of key indicators and benchmark performances
essential for better decisions in Landbank acquisitions. This academic work seeks to
show the main metrics and analyzes used in the process of evaluating new lands for
acquisition, both in publicly traded companies and in medium-sized companies.
Additionally, analyze Landbank’s influence on future business scenarios. This research
as made from quantitative analysis of indicators from public capital companies, in
addition to qualitative analysis, on interviews with investor relations areas and with

segment entrepreneurs.

KEYWORDS: Development. Landbank. Landbank. Metrics. Indicator. Strategy.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Categorizacdo CBIC de imdveis para inCOrporaGan.............cccuvvveeeeeeeennnns 23
Figura 2: Indicadores Divulgados por INCOrporadoras..........ccceveeeeeeeeeeiviniinieeeeeeeeennnns 27
Figura 3 — Visao Corporativa da Melnick em 2021.............ccceiiiiiiiiiiiieiiiii e, 31
Figura 4 — Composi¢&o e Formato de AQUISIGA0 de Terrenos ..............eeevevvevennnnnnnnne 32
Figura 5 — Distribuicdo e Share de Mercado de Landbank ................ccccoos 32

Figura 6 — Evolucdo de Landbank: Numero de Terrenos € VGV .........ccccceeeiiieeeennnnnns 34



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 - Relacdo entre Aumento do Numero de Terrenos e %Permutado Sobre
Valor do Terreno, HIiStOriCO CYrela ..........cooivviiiiiiiiiii e 39

Grafico 2 — Relacao entre Aumento do Numero de Terrenos e %Permutado Sobre

Valor do Terreno, HIiStOrCO BVEN .........oiiei et 39
Gréfico 3 — VGV em Landbank das Incorporadoras Listadas, Visao Historica.......... 41
Grafico 4 - Receita Bruta Anual das Incorporadoras Listadas, Visao Historica......... 42

Grafico 5 — EBITDA das Incorporadoras Listadas, Visédo Historica..............cccovveeen. 44



SUMARIO

1. INTRODUGAO . .....ooiitieeeeeeeeee ettt en e 8
1.1, JUSTIFICATIV A e 13
1.2. QUESTAO DE PESQUISA ..ottt 14
1.3, OBUIETIVO e e 14

3 O o1 1= 1AV o I 1= - | P 14
1.3.2. ODbjetivos ESPECITICOS .....covvveiiiiiiie e 14

2. REFERENCIAL TEORICO ..ottt 15
2.1. INDICADORES E ESTRATEGIA EMPRESARIAL .....ccocoviieiiiieeeeeee e, 15
2.2. INDICADORES NA INCORPORAC;AO ........................................................ 18
2.3. SEGMENTAC}OES DE INCORPORADORAS. ..., 20

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS .......ooooeeieeeee et 23

4. ANALISE DOS RESULTADOS ... .ottt ree e 25
4.1. INDICADORES E METRICAS UTILIZADOS PELAS INCORPORADORAS
DE CAPITAL ABERTO ...ttt e e e 25
4.2. PERFORMANCE DAS INCORPORADORAS NOS INDICADORES
L I N 0 1 R 35

4.2.1. %Permutado Sobre Valor do Terreno..........ccouvviiiiieeeieieeiiiiiee e, 36
4.2.2. Landbank - VGV ......ooooiiiiiii e 39
4.2.3. RECEIA BIULA......ccciiiiiiieii e 40
A.2.4. EBITDA. .o e 42
4.2.5. ROE — Return 0N EQUILY ...........uuuuuummmmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeieeiinees 45
4.3. INDICADORES E METRICAS UTILIZADOS POR EMPRESAS DE MEDIO
P OR T E ..o e 48

5. CONCLUSAO ..ottt 56

B. REFERENCIAS .....oooviiitiiteiete ettt ettt sttt 61

APENDICE A — ROTEIRO DE ENTREVISTAS ...ttt 66

APENDICE B — ENTREVISTAS REALIZADAS........c.oov ittt 67



1. INTRODUCAO

Todo ser humano consome habitacdo como necessidade basica, na busca por
seguranca (ARRAES; DE SOUZA, 2008), para suprir esta necessidade, surge o setor
da construcao civil e o mercado imobiliario. Podemos conceituar o mercado imobiliario
como o conjunto de transacdes realizadas com iméveis. E dentro desse mercado
encontram-se a compra e venda de imdveis, incorporacdo e construcao, locacao,
administracdo de condominios e shoppings, algumas operacdes de hotelaria, entre
outras, conforme Kremer (2008).

No mercado imobiliario, tudo inicia com o0 segmento da incorporacao
responsavel por construir os novos imoéveis e solugbes de habitacdo que serdo
transacionadas no futuro. Podemos entender incorporagdo como a atividade de
organizar recursos para construir e vender empreendimentos, sejam residenciais ou
ndo, no formato de condominio (KREMER, 2008). O incorporador é responsavel por
conceituar o empreendimento e incorporar as unidades em determinado terreno,
dividindo-o em partes para cada um dos futuros moradores do espaco. E importante
destacar que o incorporador ndo necessariamente constroéi, e seu papel fundamental
€ garantir que os imdéveis sejam entregues. Segundo a Associacao Brasileira de
Incorporadoras (ABRAINC):

O incorporador é responséavel pela articulacdo do empreendimento: mapeia e

entende as necessidades e oportunidades, realiza os estudos de viabilidade,
adquire o terreno e projeta o empreendimento. (ABRAINC, 2012 p. 13).

Portanto, a atividade de incorporacdo possui papel fundamental em nossas
vidas, é ela quem propde solu¢des de moradia e organiza 0s recursos para que bens
imoéveis possam ser usufruidos por todos.

No Brasil, esta atividade econbmica é extremamente representativa, segundo
dados do SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas), a
construgéo civil representa 6,2% do PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro, destes,
34% advém do segmento da incorporagdo. Assim, podemos estimar que em 2019, o
segmento de incorporagdo movimentou aproximadamente 155 bilhdes de reais. Além
disso, o setor possui 26 empresas com capital aberto na bolsa de valores brasileira,
totalizando R$12,4 bilhdes em capitalizacdo de mercado, segundo dados do site
Trading View (2021) que compila informacdes da Bolsa de Valores Brasileira para

analises.



Apesar dos altos e baixos e oscilagcdes junto a economia brasileira, € notavel o
crescimento que o setor teve nas Ultimas duas décadas, principalmente a partir dos
anos de 2006. Nesse ano, 20% dos IPOs (empresas que abriram capital na bolsa de
valores) foram do segmento imobiliario. No mesmo periodo, iniciou-se o0 programa
Minha Casa Minha Vida (MCMV) e o uso de recursos do FGTS (Fundo de Garantia
de Tempo de Servico) para financiamento do setor.

Para gerar todo esse impacto econdmico, as incorporadoras precisam cumprir
com algumas atividades chave ao modelo de negdcios. Ha 4 etapas principais que
compdem a incorporacdo: 1) Definicdo e aquisicdo do terreno; 2) lancamento do
empreendimento (inicio das vendas); 3) realizacdo da obra; 4) entrega e habite-se.
Normalmente, todo esse ciclo toma 36 meses ou mais para ser concluido. Além disso,
o fluxo de recebimentos da incorporadora tende a se concentrar entre as etapas 3 e
4. Portanto, trata-se de um modelo de negdcios que demanda grande periodo de
tempo para desenvolver sua atividade e realizar receitas, mas precisa de investimento
relevante para aquisicao de terreno e inicio de obra, o que gera desafios especificos
para os empresarios e empreendedores.

Os investimentos na incorporacdo possuem baixa liquidez, pois se
caracterizam pela imobilizacdo do capital num primeiro momento e ainda dependem
da performance de vendas para realizacao de receitas. Em suma, enfrenta-se grandes
incertezas ao se iniciar uma incorporagao e investir em um novo empreendimento. O
incorporador deve lidar com as incertezas de vendas que influenciardo os
recebimentos durantes os meses de obra e com as incertezas de custos e execucao
da construcdo - como cumprimento do orcamento, atendimento aos requisitos de
qualidade, seguranca, prazo de entrega etc.

Segundo Farragher, Kleiman e Sahu (1999), a efetiva alocacdo dos recursos
de capital de uma companhia é a chave para o sucesso da corporagdo, no segmento
em debate, essa maxima faz-se ainda mais verdadeira. Para possibilitar a alocacao
cada vez melhor de recursos, diversos métodos e analises vem sendo desenvolvidos
ao longo do tempo. Segundo Silva e Martins (2007), o mundo dos negdcios exige
leitura, interpretacdo e andlise dos objetivos, atividades e resultados da empresa, e
tais analises podem ser a partir de informacdes financeiras ou néo financeiras.

No segmento da incorporacao, além das analises de informacgdes financeiras,
podemos elencar outras 4 categorias de informacgdes (n&o financeiras) que vém sendo

utilizadas para a tomada de decisdo. Essas 4 categorias sdo evidenciadas nos
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relatorios divulgados pelas companhias de capital aberto da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).
A Even —maior incorporadora brasileira em valor de ativos, com base nas informacdes
do site tradingview.com — por exemplo, divulga em seu relatério Earnings Release
(disponibilizado pela empresa em seu site de relacionamento com investidores), as
categorias de informacdes (ndo financeiras): Lancamentos; Vendas; Entregas e
Terrenos.

Segundo Goncalves (2010), analistas e empreséarios do setor dao muita
importancia a indicadores ndo financeiros e préprios do segmento para verificar
desempenho e tomar decisbes, como VGV (valor global de vendas), VSO (vendas
sobre oferta) e Landbank (valor potencial de vendas, em terrenos sem
empreendimento lancado). Conforme categorizacdo da Even (2021b), VGV é um
indicador de Langamentos, VSO de Vendas e Lanbank de Terrenos.

VGV significa Valor Global de Vendas e representa o valor total posto a venda
pela incorporadora com seus lancamentos, pode ser avaliado de modo global,
somando todos os empreendimentos lancados ou de modo especifico, apenas para
um unico empreendimento, ou seja, € 0 mMaximo que a empresa podera realizar em
vendas. VSO (Vendas Sobre Oferta) estabelece uma relacdo percentual entre
unidades vendidas e unidades postas a venda, também pode ser avaliada no ano ou
por empreendimento. E Landbank (Banco de Terrenos) consiste em uma estimativa
do VGV potencial que se possui em terrenos, cada terreno possui um VGV potencial
e a soma desses potenciais totaliza o Landbank da incorporadora.

Percebe-se que apesar de todas as incertezas do setor, ha uma relacéo de
causa e efeito entre dois dos principais indicadores nao financeiros que, em ultima
analise impactam as financas e fundamentos da empresa: quanto maior o Landbank,
maior o futuro VGV e, consequentemente, maior a perspectiva de vendas e receitas
da incorporadora.

Algumas empresas, em especial as de capital aberto, tém colocado como
meta a aquisi¢ao de terrenos que Ihe permitam a geragéo de um determinado
VGV para aproximadamente dois anos futuros. Estas metas estdo, em sua
maioria, estreitamente vinculadas a necessidade que tém de apresentar
capacidade de geracdo de receita aos investidores, uma vez que, na

avaliacdo do mercado de capitais, a valorizacdo das empresas se da em
funcéo da sua capacidade de geracao de receita. (CAMARGO, 2011, p. 63)

Portanto tornou-se comum analisar uma incorporadora pelo seu Landbank e
potencial de receita futura. Nas incorporadoras de menor porte (ndo listadas na bolsa

de valores), a mesma logica vem sendo aplicada, fazendo com que as empresas
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constantemente buscando aumentar seu Landbank com objetivos de

crescimento.

Essa busca por aumento de Landbank para almejar crescimento gerou em

diversas empresas duas consequéncias negativas (CAMARGO, 2011):

Problemas de liquidez: com muito capital imobilizado as empresas tiveram
dificuldade em realizar as receitas previstas e enfrentaram problemas com
fluxo de caixa

Problemas para inserir novos produtos no mercado: devido ao baixo
planejamento — conceituacdo de produto e estratégia de vendas -
negligenciado em funcdo da maxima “quanto mais terreno melhor”, muitos
empreendimentos tiveram performances de venda inferiores as expectativas
e as necessidades de venda das empresas. Em ultima instancia, a baixa
velocidade de vendas ocasionou reducdo de precos e, consequentemente,
de VGV.

Com base nesse cenario, € importante destacar que a projecdo do VGV,

quando da aquisicdo do terreno, ndo assegura resultados positivos para empresa,

dado que a receita sO se concretizara caso haja capacidade financeira e técnica para

producéo e encaixe do produto com as demandas do mercado. Esta realidade é ainda

mais marcante em incorporadoras que trabalham com iméveis de preco superior a

categoria Minha Casa Minha Vida, pois ha menor padronizacédo e maiores diferencas

de preco e atributos de produto — 0 que aumenta as variaveis e incertezas.

Pensando nesses desafios e incertezas, percebemos que ha uma série de

perguntas ainda sem respostas dentro do tema:

Ha um método adequado ou que gere mais resultados para empresas do
setor no que tange a gestao de seu banco de terrenos?

Ha um referencial ideal de quanto uma incorporadora deve prever de VGV,
face o investimento no terreno?

Ha um calculo 6timo de quanto uma incorporadora deve investir na aquisicao
de seu Landbank?

Aquisicao de Landbank é sinbnimo de crescimento futuro?

Empresas com os maiores Landbanks sdo as que mais crescem?
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A partir das perguntas que permanecem sem respostas, propdem-se o tema de
estudo: “Quais as principais métricas para composicdo de Landbank em

incorporadoras de médio e alto padrao, no Brasil?”
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1.1. JUSTIFICATIVA

O estudo busca identificar os principais indicadores e métricas de sucesso e
saudabilidade de negdcios da incorporacdo atrelados a aquisicdo de terrenos e
composicao de Landbank. Este estudo possibilitara inUmeros avancgos tanto no ramo
académico, quanto no meio empresarial.

Pelo que se identificou até o presente momento, a biografia sobre indicadores
nao financeiros de empresas da construgdo e mais especificamente incorporadoras
ainda € pequena e muito concentrada em analises de viabilidade de novos
empreendimentos. Entretanto, ha4 poucos estudos sobre métodos e analises
referentes ao modelo de negdcios. Assim, ha campo fértil para diversos novos estudos
e aprofundamento no tema.

Para o meio empresarial, este estudo pode responder grandes duvidas quanto
a uma das principais atividades da incorporacdo, além de aumentar o nimero de
referenciais, benchmarks, indicadores e métricas de sucesso a serem utilizadas por
empresarios no processo de analise e tomada de decisdo. Observando o aspecto
social do tema, ainda ha um importante impacto futuro a ser gerado. Com o aumento
de informacé&o, a melhora na tomada de deciséo e nos investimentos da incorporacao,
todo o segmento da habitacdo tende a aumentar sua eficiéncia, o que a longo prazo
facilitara a aquisicédo de iméveis e 0 acesso a moradia.

O presente trabalho deve gerar, portanto, aumento da profissionalizacado do
setor e insights ricos para melhora das empresas do segmento, ao mesmo tempo em
que abre portas para novas oportunidades de pesquisa. Servira tanto para futuros
pesquisadores se aprofundarem nos estudos da incorporacdo imobilidria quanto para
empresarios e novos empreendedores tomarem melhores decisdes sobre alocacao
de recursos no setor. Os resultados do estudo serao disponibilizados para a academia
e enviados as instituicdes do setor como ABRAINC (Associacdo Brasileira de
Incorporadoras) e CBIC (Camara Brasileira de Industrias da Construcdo) para

disseminagé@o no meio empresarial.
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1.2. QUESTAO DE PESQUISA

Este trabalho investiga os métodos de deciséo utilizados por incorporadoras
para compra e venda de terrenos, para que possamos identificar as analises,
indicadores e comparativos adotados. Especificamente, busca responder a pergunta:
“Quais as principais métricas para composicdo de Landbank em incorporadoras de

meédio e alto padrao, no Brasil?”

1.3. OBJETIVO

Nesta secdo sdo desdobrados o0s objetivos: geral e especificos que desejam-

se alcancar com o desenvolvimento desta pesquisa.

1.3.1 Objetivo Geral

Apontar os indicadores mais utilizados e os valores de referéncia para
tomadas de decisdo quanto a composi¢do do banco de terrenos em incorporadoras
atuantes nos segmentos residenciais de alto e médio padréo, no Brasil.

1.3.2 Objetivos Especificos

* Mapear indicadores, performance e informacdes sobre banco de terrenos
divulgados por incorporadoras de médio e alto padréo aos acionistas

» Evidenciar varia¢des de desempenho entre as empresas ao longo do tempo

« Apontar a influéncia da performance nestes indicadores na tomada de
decisao quanto a aquisi¢do, venda ou incorporagao nos terrenos

+ Apresentar se existe algum referencial de performance comumente utilizado

para tomada de decisédo ou almejado pelos executivos do segmento
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. INDICADORES E ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Estratégia empresarial tem sido uma éarea de conhecimento dentro da
administracdo com grande evolucdo no ultimo século. A partir dos estudos de
Christensen e Salter (1980) e Andrews (1971) criou-se o conceito de estratégia
corporativa com o qual o gestor ndo deve mais gerenciar o negdcio a partir das areas
funcionais isoladamente, mas deve tomar decisdes com visdo sistémica e unificada
do negdcio e do seu ambiente externo (FISCHMANN; ZILBER, 1999).

Conforme constatou Porter (1985) as empresas buscam maximizar valor a
partir do desenvolvimento de vantagem competitiva. Grande parte dos negdécios
possui um planejamento estratégico que norteia objetivos, metas e a¢des que serao
implementadas. Até meados dos anos 80 a visao predominante de gestdo empresarial
e monitoramento das iniciativas planejadas se dava apenas com instrumentos
contabeis e financeiros (FISCHMANN, 1987). Esse método gerencial baseado nas
financas do negdcio originou o desenvolvimento de praticas extremamente difundidas
como or¢camentacao. Entretanto, na virada da década de 1980 para 1990 identificou-
se a necessidade de gerenciar os negécios a partir de medidas que ndo fossem
exclusivamente financeiras, mas que metrificassem situagdes relevantes para o futuro
das financas da empresa. Segundo Rangone (1997), a empresa deve implementar
indicadores de desempenho para monitorar o atingimento dos objetivos estratégicos
definidos nos momentos de planejamento.

Segundo Silva e Martins (2007), o mundo dos negdécios exige leitura,
interpretacdo e analise dos objetivos, atividades e resultados da empresa, e tais
analises podem ser a partir de informagdes financeiras ou néo financeiras. Da mesma
forma, Atkinson (1998) aponta que o foco deve ser monitorar variaveis criticas para o
sucesso da organizacgao.

A luz da evolucio deste pensamento, diversos autores entendem que além de
indicadores financeiros, além de métodos de trabalho sobre as &reas funcionais e
além de objetivos e estratégias, € preciso que as organiza¢gdes monitorem suas
operacbes. Ou seja, os esforcos que fardo para cumprir com o planejamento e
entregar 0s objetivos financeiros propostos. Segundo Leitner (1998) ha 6 grandes

areas de analise para a alta administracdo gerir o negocio: 1) o proprio negocio; 2) o
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mercado; 3) os competidores; 4) as operacdes; 5) o desempenho anterior; 6) a
qualidade da propria administracao.

A andlise da operacdo tem ganhado cada vez mais evidéncia e relevancia entre
CEOs, investidores e consultores justamente porque possibilita antever os resultados
financeiros, ou seja, uma empresa com bons indicadores operacionais, tera bons
indicadores financeiros no futuro proximo. Segundo Schuch (2001) a maioria dos
investidores toma suas decis6es com base em informagfes ndo financeiras, além
disso, os investidores que se debrucam mais sobre a operacdo dos negocios tendem
a ser mais assertivos em suas previsdées sobre o rendimento das empresas em que
aportam.

O avanc¢o mais notdrio no campo da gestdo com indicadores néo financeiros
veio de Kaplan e Norton (1996), quando propuseram o Balanced Scorecard, a primeira
proposta de gestdo de indicadores abrangentes sobre todo o negdcio. Esta visdo ndo
mais restringiria a alta administracdo a analise exclusiva de indicadores financeiros,
mas possibilitaria expandir os campos de andlise. ApGs esta proposta podemos
perceber outros dois avan¢os subsequentes nos estudos em gestdo e estratégia
empresarial:

Primeiro, surgiram novos formatos de organizar, definir e monitorar o
desempenho empresarial. E natural que, como precursores, Kaplan e Norton abrissem
uma porta para que novos estudos e conceitos surgissem. Segundo Bradley, Hirt e
Smit (2018) a estratégia empresarial deve concentrar-se em grandes tomadas de
deciséo que levardo o negdécio a maximizar valor (crescimento em receita ou aumento
de margens) e para cada grande decisdo tomada deve-se adaptar um grupo
especifico de indicadores que auxiliardo os gestores a monitorar e implementar a
estratégia.

Paralelo a germinacéo da ideia de que cada estratégia possui um compilado
especifico de indicadores que, se monitorados, auxiliardo os gestores a implementar
o planejamento, surgiu a ideia de que cada segmento ou modelo de negdocios possui
seus proprios indicadores especificos. Segundo Bradley, Hirt e Smit (2018)
investidores e executivos de diferentes segmentos preocupam-se em saber qual
empresa construiu diferenciais competitivos e modelo operacional melhor que seus
concorrentes. Para identificar essa empresa com maior capacidade, é necessario
comparar as empresas do segmento sobre um mesmo prisma. Nasceu assim a

necessidade de cada segmento organizar seus proprios indicadores chave.
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Portanto, podemos perceber que a gestéo estratégica atualmente maturou para
a visdo de que o negdcio precisa ser gerenciado a partir de indicadores financeiros e
nao financeiros. Os indicadores n&o financeiros serdo definidos com base no
segmento de atuacdo da empresa e na estratégia do proprio negdcio.

Segundo Schuch (2001) os indicadores devem auxiliar na funcdo de
planejamento e tomada de decisédo gerencial, dessa forma, devem possibilitar inferir
sobre possiveis cenarios e comparar diferentes tomadas de decisdo. Na mesma linha
Sveiby (1997) afirma que organizagées que nao utilizam seus indicadores para
tomada de deciséo futura estdo na verdade gerenciando ou, até mesmo preservando
seu passado ante a construir seu futuro.

Quando falamos em indicadores nao financeiros e indicadores setoriais
estamos falando na verdade de benchmark, segundo Trindade et al. (2013) a tomada
de decisbes gerenciais a partir do ambiente externo surge justamente da analise de
benchmarks. A comparacdo com outras empresas do mesmo setor possibilita a
definicdo de metas de melhoria e objetivos para aumento de eficiéncia. Esta busca
por melhoria pode ser estabelecida para todos os processos e atividades chave em
gque a empresa apresente performance inferior aos seus benchmarks. Em outras
palavras, para cada indicador que a empresa performar pior do que a melhor empresa
do setor, neste mesmo indicador é possivel encontrar espacos para melhoria,
conforme divulgado por Bradley, Hirt e Smit (2018) ao apresentarem 0s conceitos de
melhoria incremental e tomada de deciséo. Para condensar o conhecimento acerca
do uso de benchmarks na tomada de decisdo e melhorias do neg6cio, podemos usar
0 seguinte conceito:

Benchmark é um processo continuo e sistematico para avaliar produtos,
servicos e processos de trabalho de organizagbes que sé@o reconhecidas

como representantes das melhores praticas, com a finalidade de melhoria
organizacional (SPENDOLINI 1992, p. 10).
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2.2. INDICADORES NA INCORPORACAO

No segmento da construgdo civil e, mais especificamente, na incorporacdo ha
um conjunto de diversos indicadores nao financeiros, especificos do setor. Segundo
Goncalves (2010), os indicadores nado financeiros da incorporacdo podem ser
classificados em 4 categorias: Lancamentos; Vendas; Entregas e Terrenos. Esta
categorizacao pode ser complementada com a visao de Rocha Lima (2007) que atenta
para a importancia de indicadores de Custos — que no setor sdo em grande parte
medidos por indices, tanto de comparacdo com outras empresas do segmento, quanto
com a prépria empresa e seus orcamentos. A luz desta compreensao, os indicadores
operacionais (ou néo financeiros) podem ser segregados em Langamentos, Vendas,
Entregas, Terrenos e Custos. No periodo recente, especialistas, analistas e
investidores tém priorizado avaliar a operacao de incorporadoras principalmente pelo
potencial de geracdo de receitas futuras dos negocios, conforme constatado por
Camargo (2011).

Para a avaliagao de receitas futuras, leva-se em consideragao as 4 primeiras
categorias de indicadores:

e Lancamentos: evidencia o potencial de venda atual com os produtos

(empreendimentos) postos a venda,;

e Vendas: explicita o valor total a ser recebido, nos periodos seguintes, e a
capacidade comercial da empresa em seguir realizando venda sobre seus
langamentos;

e Entregas: apresenta os empreendimentos que finalizaram a etapa de obra
e, consequentemente, finalizaram o consumo de caixa e a entrada de
recursos (uma vez que os recebimentos, em sua maioria, S&o concomitantes
com o andamento da obra);

e Terrenos: mostra o potencial de longo prazo, ou seja, tudo aquilo que, um
dia, sera langcamento, para entdo converter-se em vendas e posteriormente
em entrega.

Percebe-se, portanto, que o mercado se preocupa em avaliar a incorporagao
atraveés de 4 perspectivas de tempo distintas, sobre o potencial de receita: receitas em
estagio final de recebimento (Entregas); potencial de receita a médio prazo
(Lancamentos); capacidade de realizar as receitas potenciais (Vendas); potencial de

longo prazo do negacio (Terrenos / Landbank).



19

Para Goncalves (2010) o setor buscou qualificar cada vez mais a analise de
landbank, traduzindo o termo como potencial de VGV da empresa. Ha, portanto, um
preco para o banco de terrenos de cada incorporadora e ha necessidade de se estimar
o preco ideal para cada empresa. Na visao de Rocha Lima (2004), o banco de terrenos
pode ser formado de trés formas, através da imobilizacdo de capital — aquisicao de
terreno por parte da incorporadora — permuta por area ou unidades construidas e
permuta por percentual da receita. Camargo (2011), constatou que em alguns
mercados o0s players ja buscam praticar percentual médio de 8% do valor vendido do
terreno como percentual para permuta. Isso evidencia um incipiente conceito de
melhores praticas para aquisi¢do de terrenos. Outro tema crucial no que tange a
composicdo de Landbank ndo € apenas seu tamanho (potencial VGV), mas também
sua qualidade e diversificagao.

A construcdo de um landbank muito com posi¢cdes muito concentradas, seja
regionalmente, seja na dimenséo especifica dos empreendimentos que dele
resultardo, pode redundar num potencial de oferta desequilibrado com a

intensidade da demanda. Tome-se aqui o exemplo dos estoques paralisados.
(ROCHA LIMA, 2007, p. 3).

Para Rocha Lima (2004) a composicdo do landbank deve levar em
consideracao diversos fatores que vao muito além do potencial de receita. O autor
destaca que se deve considerar custos de construgéo, custos de transacéo (venda),
capacidade de insercédo do produto no mercado e velocidade de vendas, adequacao
de precos e demanda, custos para captacdo de recursos (funding), variaveis
associadas ao gerenciamento da empresa, localizagdo e atributos do
empreendimento. Podemos perceber que diversos desses fatores relevantes para
aguisicao de um terreno ao landbank séo relacionados ndo sé ao terreno em si, mas
também ao projeto ou potenciais projetos idealizados para o local. Essa visdo é
endossada por Camargo (2011) que diz que apenas na etapa de escolha do terreno
o incorporador deve considerar critérios como: a) localizagcdo e segmentacdo de
publico-alvo; b) capacidade de prospecc¢éo de terrenos similares; c) comportamento
de concorrentes e consumidores; d) faixa de renda do publico; e) “Configuragao
preliminar do produto”; f) avaliagdo de viabilidade econdmico-financeira para os
projetos possiveis; g) viabilidade técnica; viabilidade lega e documental.

Percebe-se que a literatura do tema identifica diversos fatores criticos para o
sucesso de uma aquisicdo ao banco de terrenos e que os agentes desse segmento

se preocupam em alto grau com o potencial de venda que determina aquisicéo trara.
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Entretanto, conforme destacada por Castilho (2017) a performance de empresas do
setor esta intimamente ligada com a capacidade gerencial sobre os indicadores
financeiros e indicadores ndo financeiros que no médio prazo impactam o0s
demonstrativos contabeis. O landbank ndo poderia se encaixar melhor nesta
observacdo. Uma vez que a aquisi¢ao de um terreno é sempre uma tomada de risco
e um movimento, em grande parte das vezes, acompanhado de consumo de caixa.

Cabe destacar que diversas empresas ja utilizam algumas premissas para
gestdo de seu landbank, algo que fica nitido em entrevistas de diversos gestores e
executivos. Esta constatacao fica evidente com o depoimento de Jorge Cury, CEO da
Trisul (TRIS3) incorporadora de capital aberto na Bolsa de Valores Brasileira (B3), em
entrevista ao site NEOFEED: “Nosso landbank é suficiente até 2023 e esta com pre¢os
pré-Covid-19, algo entre 25% a 30% a menos que o pés-pandemia. Mas nds seguimos
comprando. Vamos manter a nossa média de adquirir entre 10 e 12 terrenos por ano”
(CURY, 2021).

Comentario semelhante foi feito por Ernesto Zarzur, Presidente do conselho de
administracdo da EZTEC (EZTC3) — outra incorporadora de destaque na bolsa de
valores do Brasil — ao site InfoMoney:

Investimentos mais R$50 milhdes em aquisi¢cdes para landbank, chegando a
um VGV (em terrenos) superior a R$4,5 Bilhdes. E temos orgamento para

novos investimentos, com langamentos previstos na casa dos R$2 Bilhfes de
VGV para o proximo ano (ZARZUR, 2012).

Com essas falas de dois dos maiores executivos do setor no Brasil,
percebemos que cada companhia desenvolve uma estratégia propria com parametros
definidos de aquisicdo de terrenos e lancamentos. Percebemos que a partir da
estratégia e objetivos de cada empresa houve o desdobramento de orcamento e
metas financeiras a serem atingidas, bem como indicadores nao financeiros e
especificos do segmento escolhidos para balizar e nortear as acées no decorrer de

cada ano.
2.3. SEGMENTACOES DE INCORPORADORAS
Dentro do setor da construcdo civil existem inimeras segmentacdes de

negoécios, desde a construcdo pesada até as fabricas fornecedoras de insumos,

passando por servicos profissionais na area de projetos e empresas de
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terraplanagem. Uma dessas segmentacdes € a incorporacdo que, segundo Kremer
(2008), corresponde a atividade de idealizar e organizar 0s recursos para a construgao
de empreendimentos em formato de condominio. Esses empreendimentos podem ser
residenciais, comerciais ou mistos.

Como podemos perceber na ideia de Kremer, a finalidade do imével construido
ja garante uma primeira segregacao (Residencial, Comercial ou Misto). Da mesma
forma, dentro de cada finalidade de empreendimento é possivel elencarmos inimeras
outras segmentacdes, como tipologia de planta, preco do imdvel, preco do m?2 etc. As
principais segmentacdes sao propostas para os imoéveis residenciais. E dentre as
diversas segmentacdes propostas por 6rgdos do setor como CBIC, Buildin, ABCP,
APeMEC entre outras e por instituicbes financeiras — responsaveis pelos
financiamentos imobiliarios — podemos destacar uma primeira categorizacdo entre
dois tipos de imoveis: os enquadrados nas linhas do programa Casa Verde Amarela
(CVA), antigo Minha Casa Minha Vida, e os ndo enquadrados no programa.

Segundo as préprias normas estabelecidas pelo governo para o Casa Verde
Amarela, dois fatores sdo determinantes para o enquadramento no programa: Preco
do imovel e tipologia de planta. Cabe destacar que o programa possui 3 linhas, cada
linha com uma tipologia especifica de imével e um valor pré-determinado. Como o
Casa Verde Amarela também possui um produto financeiro especifico de
financiamento, o mercado tem desenvolvido modelos de segregagcéo complementares
a este. Assim, desenvolveram-se modelos de segmentacéo que possam categorizar
os diferentes tipos de imoveis residenciais que ndo se encaixem no programa, a partir
de critérios ja utilizados, como valor do imével e tipologia de planta.

A categorizacdo mais difundida entre empresas do segmento e especialistas
do setor, segundo relatérios Earnins and Release das companhias listadas na Bolsa
de Valores Brasileira € a proposta pela CBIC (Camara Brasileira da Industria da

Construcao), que € exposta na Figura 1:
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Figura 1: Categorizacdo CBIC de imdveis para incorporacado
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Fonte: CBIC (2018).

Assim como o0s empreendimentos podem ser segmentados conforme
caracteristicas de seus imdéveis, as incorporadoras também podem ser segmentadas
conforme o perfil de seus empreendimentos. No Brasil, temos incorporadoras focadas
exclusivamente em construgdes das linhas Casa Verde Amarela como Rossi, Tenda
e MRV, assim como incorporadoras que ndo atuam neste segmento como Trisul,
JHSF, Melnick entre outras. Os segmentos de atuacéo de cada incorporadora podem
ser vistos nos relatérios anuais destas empresas a investidores, nos quais a estratégia

da companhia é divulgada.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho utilizara tanto métodos qualitativos quanto quantitativos
para explorar o campo de pesquisa. Em termos qualitativos, sera realizada entrevista
estruturada com empresas do segmento. Enquanto o viés quantitativo explorara
andlise vertical e horizontal dos indicadores financeiros e nédo financeiros atrelados a
aguisicao de terrenos nas mesmas empresas.

A pesquisa sera focada exclusivamente no mercado nacional e analisara dois
grupos distintos de empresas: 1°, incorporadoras listadas na bolsa de valores
brasileira que atuem em segmentos imobiliarios superiores as linhas Minha Casa
Minha Vida ou Casa Verde Amarela — portanto que comercializem iméveis de valor
superior a R$170.000,00 (cento e setenta mil reais); 2°, incorporadoras nao listadas
na bolsa de valores que também comercializem imoveis em faixas de precos
superiores ao teto dos programas habitacionais do governo federal.

A abordagem qualitativa buscard mapear o processo de decisdo sobre
aquisicdo de landbank e, consequentes, racionais para lancamento de
empreendimentos nos dois grupos de incorporadoras do estudo. Para a abordagem
qualitativa, sera utilizado um roteiro estruturado, enviado para as areas de RI
(relacionamento com investidores) das empresas listadas em bolsa (1° grupo do
estudo). O mesmo roteiro sera enviado para a area de aquisicdo de terrenos ou,
guando nao houver esta area, para a direcdo geral, nas incorporadoras néo listadas
em bolsa (2° grupo). Com isso, serdo feitas as mesmas perguntas sobre indicadores
avaliados, processo de escolha do terreno e célculos de custo de oportunidade
realizados pelos dois perfis de incorporadoras.

A abordagem guantitativa sera conduzida com as mesmas empresas do estudo
qualitativo e sera adotado método de analise vertical e horizontal dos indicadores de
cada empresa. Para a analise vertical serdo feitas razbes entre receita, VGV e
investimento nos terrenos, enquanto para analise horizontal serdo feitas avaliagbes
sobre o crescimento/decrescimento dos mesmos indicadores ao longo do tempo. Tais
indicadores e informacdes serdo buscadas nas apresentacdes a investidores e
relatorios Earnings Release das incorporadoras de capital aberto, e, essas analises
ficardo restritas a este perfil de empresa. O espectro de tempo avaliado no estudo

(para andlise horizontal) serd de 10 anos para abranger as etapas de langamento,
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construcdo e entrega de diversas obras e mitigar a influéncia de crises econémicas
na analise.

Primeiramente, sera feito um recorte de analise quantitativa, apenas com as
empresas de capital aberto. Este primeiro recorte tera como objetivo identificar os
indicadores ja divulgados pelas empresas, bem como diferencas em métodos de
apuracédo, performance e escolha dos indicadores apresentados aos investidores,
além de levantar hipoteses para formulagcdo das perguntas do questionério
estruturado.

A segunda grande etapa do estudo, sera a coleta das respostas qualitativas,
tanto das empresas de capital aberto, quanto das com capital fechado. E, por fim, sera
realizado novo comparativo de indicadores para avaliar se as respostas obtidas nos
questionarios condizem com as performances obtidas pelas empresas, bem como,
comparar as razdes das analises vertical e horizontal entre os dois grupos de

incorporadoras do estudo.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. INDICADORES E METRICAS UTILIZADOS PELAS INCORPORADORAS DE
CAPITAL ABERTO

No momento da presente analise, o Brasil possui aproximadamente 30
empresas dos segmentos incorporacédo e construcdo listadas na bolsa de valores
(B3), sendo que 21 tém a atividade de incorporagdo imobiliaria como seu negdécio
principal. As incorporadoras se dividem nos segmentos de atuacdo: Baixa Renda e
Econbmico, Médio e Alto Padrdo e Loteamentos imobiliarios (produto diferente dos
residenciais verticais tema do trabalho). Considerando as incorporadoras que
priorizam em seu modelo de negdcios a construcdo de residenciais de médio e alto
padrdo, a Bolsa de Valores Brasileira concentra 9 empresas listadas. As 9
incorporadoras de capital aberto - foco do presente estudo - séo: Cyrela Realty
(CYRE3); Even (EVEN3); EZTEC (EZTC3); Lavvi Empreendimentos (LAVV3); Melnick
Desenvolvimento Imobiliario (MELK3); Mitre Realty (MTRE3); Moura Dubeux
Engenharia (MDNE3); Trisul Construtora (TRIS3); Tecnisa (TCSA3).

As 9 incorporadoras selecionadas para o estudo possuem alguns indicadores
padronizados em seus Releases de Resultados, que podemos considerar, portanto,
indicadores padrédo do setor. Conforme apresentado na figura 2, as préprias
companhias segregam seus indicadores em cinco categorias principais:

Lancamentos, Vendas, Entregas, Banco de Terrenos e Performance Financeira.



Figura 2: Indicadores Divulgados por Incorporadoras
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Fonte: Cyrela (2021a)
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Essas categorias de indicadores, bem como, a grande maioria deles podem ser

encontradas nos relatorios de todas as companhias. Concentrando-se na categoria

foco do presente trabalho (Banco de Terrenos), percebemos que ha indicadores

compartilhados por todas as companhias e alguns especificos, utilizados por apenas

uma ou poucas empresas de capital aberto. Os Unicos indicadores de Landbank

utilizados por todos os negécios sdo “VGV potencial (R$)” e “Estoque de Terrenos

(m2)”

e esses indicadores podem ser

apresentados conforme diferentes

segmentacdes — como regido ou segmento de produto — a depender da atuacéo da

companhia em questéo.

Enquanto isso, os indicadores especificos, utilizados por poucas empresas,

e Aquisicao de Landbank;

e NuUmero total de terrenos;

e %Permuta sobre Custo do Terreno;

e Custo Terreno / Custo Total;

Conforme previsto por Atkinson em “Strategic performance measurement and

incentive compensation”, cada indicador deve possibilitar uma série de leituras que

auxiliem na tomada de deciséo e na definicdo de rotas estratégicas para as empresas.
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A partir das entrevistas realizadas e dos resumos a investidores produzidos pelas
empresas, € possivel identificar as principais leituras e insights buscados pelas
companhias ao utilizarem cada um dos indicadores.

Desse modo, identificou-se que Aquisicdo de Landbank permite avaliar o
guanto a companhia aumentou seu estoque de terrenos e como planeja se portar no
mercado no médio prazo (3 anos) — se realizando uma série de lancamentos (e qual
0 porte de cada langamento) ou se realizando um movimento de retracdo no mercado.
Importante destacar que ao retrair o VGV de langamentos, uma incorporadora
invariavelmente reduzira seus custos diretos e muito provavelmente sua receita nos
anos seguintes. Aquisicdo de Landbank foi um indicador mapeado em 6 empresas:
Cyrela, Even, Melnick, Mitre Realty, Moura Dubeux e Trisul, conforme Releases de
Resultados conforme referéncias bibliograficas: Cyrela (2021b), Even (2021b), Trisul
(2021), Mitre Realty (2021) e Moura Dubeux (2021a).

Numero Total de Terrenos possibilita avaliar a disponibilidade para novos
langcamentos nos anos seguintes. Este indicador é importante, pois permite diferenciar
nao sé o potencial financeiro (VGV) como também o volume, ou seja, a diversidade
de terrenos disponiveis para Lancamento. Numero Total de Terrenos € um indicador
mapeado em 4 empresas: Cyrela; Even; Melnick e Mitre Realty.

%Permuta sobre Custo do Terreno possibilita avaliar qual foi a relacdo entre
desembolso de caixa e troca por unidades acabadas estabelecida pela incorporadora
ao adquirir seus terrenos. Desse modo, pode-se ler 0 quanto a empresa optou por
retirar do seu caixa para adquirir as areas de interesse, bem como, qual a capacidade
de negociar Landbank e consequentemente aumentar a margem do negocio que cada
companhia possui. Além da presenca deste indicador, é facilmente percebido um valor
médio de 74% alcancado pelas incorporadoras que o divulgaram em 2020: Cyrela
(69%); Melnick (78%) e Moura Dubeux (76%).

“Custo Terreno / Custo Total” sugere ser um indicador importante, pois mostra
a relacéo do terreno com a estrutura de custos da incorporadora, do empreendimento
e consequentemente da margem do produto. Porém, este sO é divulgado por uma
empresa, a Eztec, e sem as outras informagdes complementares que enriqueceriam
a leitura. Ou seja, ndo ha como estabelecer benchmarks com outros players ou
identificar como esse indicador auxilia a gestao a tomar decisdes mais eficientes.

Aléem dos indicadores informados nos releases, percebe-se que todas as

incorporadoras valorizam segmentar seus indicadores em duas categorias principais:
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Regido de Atuacdo e Segmento de Produto. Tanto os indicadores padrdao quanto 0s
especificos sdo segmentados nestas categorias conforme produtos e localidades de
atuacdo da empresa. A segregacao por regido é aplicada conforme amplitude de
trabalho, ou seja, empresas que atuam exclusivamente em S&o Paulo Capital
possuem segmentagfes por bairros, enquanto para companhias que atuam em
diferentes regides do pais a analise mais minuciosa dos bairros perde relevancia, para
que a segmentacao por estado ou regido geogréfica do Brasil seja utilizada.

As empresas que atuam em diferentes categorias de produtos costumam
segregar suas informacdes entre as categorias, conforme classificacdo de produtos
CBIC. Além da analise por produto, empresas detentoras de outras marcas também
fazem a distincdo de seus indicadores conforme unidade de negécios, a exemplo
disso, temos a Cyrela que utiliza a Vivaz para langamentos na categoria Econdmico e
a Melnick que estabelece parceria com empresas menores e regionais para lancar
empreendimentos de faixas populares.

Além dos indicadores apresentados nos relatérios a investidores, as grandes
incorporadoras também utilizam processos, métodos e indicadores proprios para
avaliar a compra de novos terrenos. Através das entrevistas com as areas de RI
(Relacdo com Investidores) obteve-se a informacdo de como cada empresa realiza
sua avaliacdo e os principais critérios e métodos comuns a todas as companhias.

E importante destacar que todas as incorporadoras possuem uma area
especifica para avaliacdo de terrenos, chamada de area de incorporagdo ou novos
negocios. A area de Novos Negdcios € responsavel pelo mapeamento, avaliacéo,
estudo de viabilidade, negociacdo, compra de terrenos e definicdo do produto para
cada um. Normalmente, Novos Negdcios esta sob supervisdo direta de um dos
diretores da companhia e na maioria dos casos este diretor participa diretamente da
tomada de decisdo sobre o aumento do Landbank.

Dentro do método de avaliagéo de terrenos, constatou-se que € comum a todas
as incorporadoras a analise de indicadores e realizacéo de estudos especificos que
sdo aplicados para todos os terrenos avaliados. Os estudos da area de novos
negocios passam por avaliar indicadores sobre potencial de ganho financeiro,
aderéncia mercadoldgica, solugbes e projetos arquitetdnicos e analises da direcdo
sobre aderéncia do terreno a estratégia da companhia.

Segundo entrevistas realizadas, todas as 9 incorporadoras confirmaram utilizar

0s seguintes indicadores para avaliar o potencial financeiro: Potenciais de VGV e
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margem bruta, necessidade de desembolso de caixa e taxa de retorno sobre
investimento e VPL (Valor Presente Liquido).

Sempre avaliamos VGV, exposicdo de caixa, potencial de retorno e VPL
(RI Cyrela)

Além da avaliacéo financeira é feita uma avaliacdo mercadoldgica que busca
responder qual o potencial comercial do empreendimento. Para isso, as companhias
utilizam dados de pesquisas demogréficas e dados histéricos de velocidade de vendas
nas diferentes regides em que atuam.

Mantemos estudos de demanda e comportamento do consumidor frequentes,

além de termos os dados histéricos da companhia para entender o potencial
comercial do empreendimento (Rl Mitre Realty).

Simultaneamente a essas andlises, o terreno em questao precisa se encaixar

na estratégia da companhia, conforme destacado pela Melnick.
Além de ser um bom terreno (com potencial de crescimento), precisa estar
numa praca que temos interesse. A viabilidade econdmica precisa bater com

0 segmento que queremos explorar e que ja foi definida via diretriz pela
Direcéo (Rl Melnick).

Pelas respostas obtidas e apresentacdo da estratégia das incorporadoras nos
materiais a investidores é possivel identificar alguns critérios que as empresas
buscam manter: Rentabilidade (principal métrica: ROE), Share de mercado (por
segmento e regido), Exposicéo de Caixa, Aumento de Landbank.

O critério de rentabilidade precisa ser cumprido, de modo que o terreno
possibilite @ companhia manter suas taxas atuais de retorno sobre patriménio. Nao foi
identificada alguma companhia que afirmasse o contrario. Ou seja, € possivel
constatar que diferente dos mercados de tecnologia que estabelecem as chamadas
estratégias de Cash Burn, o segmento imobiliario busca evitar esse tipo de medida e
privilegia a disponibilidade de caixa e retorno sobre o patrimonio.

O Benchmark mais marcante do mercado sobre ROE é a Melnick que tem esse

como principal indicador de sua estratégia.
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Figura 3 — Visao Corporativa da Melnick em 2021
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Fonte: Melnick (2022b).

Como podemos perceber na figura 3, a incorporadora ja define que o principal
indicador para sua Visao é ROE, indicador que também € compartilhado por outras
incorporadoras. Para rentabilidade compor o estudo de viabilidade de um terreno e de
um empreendimento as empresas costumam realizar um or¢camento modelo que
engloba os principais custos: Terreno, projeto, marketing e vendas, materiais de obra,
administracdo de obra, pessoal e terceiros de obra, BDI (custos administrativos) e
combinam este estudo com o potencial mercadolégico. O estudo de potencial
mercadolégico busca responder a atratividade do produto e seus atributos em
determinada regido, publico de consumo, potencial de preco e VGV do
empreendimento.

Realizamos pesquisas de mercado, baseadas em dados demograficos e

dados do mercado imobilidrio (langamentos, absor¢céo, estoque) durante a
avaliagdo mercadolégica (RI Even).

Pesquisa de mercado semanal para manter os dados demograficos e de
consumo de imdveis atualizados (Rl Lawvi).

Share de mercado diz respeito ao percentual do valor total langado em um
determinado segmento e regido que pertence aos langcamentos da companhia
(observar figura 5). Essa métrica € monitorada por praticamente todos os players e
possibilita identificar as diferencas em estratégia e porte dos negocios. As companhias
paulistas focam-se em share por bairro da capital paulista, enquanto Melnick e Moura
Dubeux avaliam share na regiéo sul e nordeste respectivamente. A Cyrela avalia seu

share de mercado em todas as categorias de produto, englobando inclusive as marcas
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alternativas para as faixas inferiores a médio e alto padrdo, como evidenciado na

figura 4.

Figura 4 — Composicéo e Formato de Aquisicdo de Terrenos
Banco de Terrenos em 30/09/2021%
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Fonte: Cyrela (2021c).

Figura 5 — Distribuicdo e Share de Mercado de Landbank
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Fonte: Eztec (2022).

A Exposicdo de caixa possibilita controlar trés alternativas estratégicas no
segmento:
1. Gerar a menor exposi¢cdo de caixa em uma Unica compra — ou seja —

conseguir o0 maior percentual via permuta possivel;



32

2. Nao perder oportunidade — as grandes companhias sabem que possuem
grande disponibilidade de caixa, portanto quando identificam bons terrenos
buscam adquirir todos possiveis, ao invés de priorizar a alocacéo do recurso
em um ou outro;

3. Manter posicdo de caixa soélida — todas as companhias informam suas
reservas de caixa e quanto mantiveram seus saldos de caixa ao longo do
tempo — constata-se que a saudabilidade financeira é algo priorizado no
segmento, principalmente no alta renda onde os clientes realizam
percentuais menores de financiamentos com bancos.

As alternativas estratégicas mapeadas, podem ser constadas através das

citacOes:

Buscamos manter o caixa da companhia com saldo crescente, entdo a

aquisicdo de novos terrenos precisa estar atrelada a disponibilidade de
recebimentos, permuta x desembolso de caixa (Rl Melnick).

Quando encontramos 2 terrenos atrativos compramos ambos, dada a
estrutura de capital atual da companhia (Rl Even).

As empresas de capital aberto, portanto, utilizam o recurso financeiro
disponivel para aproveitar ao maximo as oportunidades e manter suas posicdes de
share de mercado.

A Ultima métrica priorizada, por praticamente todas as incorporadoras, é
aumento de landbank, com esse indicador busca-se mostrar o quanto a empresa esta
aumentando o seu potencial de crescimento para os anos futuros. ApGs lancar os
empreendimentos do ano, e consequentemente consumir parte de seu landbank, a
companhia deve realizar a compra de novas areas, e na maioria das vezes, o saldo
deve ser maior que landbank anterior. Assim, acionistas e gestores conseguem
identificar que a empresa seguira com produtos no mercado e com ativos para realizar

vendas.
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Figura 6 — Evolucéo de Landbank: Namero de Terrenos e VGV

No 3T21, a Companhia realizou aquisi¢do de 5 terrenos, sendo 2 deles no estado de Pernambuco, 2 no estado de
Alagoas e 1 no estado da Bahia. Somados, eles possuem VGV Bruto potencial de R$ 734 milhdes. Assim, a MD encerra
o periodo com 33 terrenos que, juntos, somam um VGV Bruto potencial de R$ 4,5 bilhdes. Desse total, 76% foram
negociados com troca em area (permuta fisica) e 24% em dinheiro (compra).
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Fonte: Moura Dubeux Engenharia S.A. (2022).

Na figura 6, extraida do Relatério da Moura Dubeux, percebe-se que a
companhia fez um resumo sobre a evolugcdo de seu Landbank e fez questdo de
apresentar ao acionista o crescimento de seu banco de terrenos, que nos ultimos dois
anos foi de praticamente 800 milhdes de reais. Nota-se que dentro deste periodo tanto
a quantidade quanto o valor flutuaram, ou seja, a companhia efetuou seus
lancamentos e adquiriu novas areas.

Percebe-se, portanto, que as empresas de capital aberto mantem banco de
terrenos sempre vinculado a sua estratégia. E adotam indicadores que avaliem suas
perspectivas de crescimento e eficiéncia em custos na gestdo desse banco de
terrenos. Para analisar perspectiva de crescimento, usa-se: VGV potencial (R$),
Estoque de Terrenos (m2), Aquisicdo de banco de Terrenos e Numero de Terrenos.
Para medir eficiéncia em custos, usa-se %Permuta sobre Custo do Terreno e Custo
Terreno / Custo Total.

Além disso, para cada nova aquisicdo, as companhias seguem um outro rito de
analises antes de cada compra. Essa analise € composta por outro pacote de
indicadores, formado por: Potencial de VGV (R$), Potencial de Margem Bruta,
Necessidade de Desembolso de Caixa e Retorno sobre Investimento. ApGs avaliados
os indicadores de atratividade do terreno, as companhias também analisam a
contribuicdo deste terreno na estratégia da empresa, principalmente relacionado a
Share de mercado. O Share de mercado pode ser analisado sob o viés de

segmentacgéao de produto ou presenca em determinada regido.
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Por fim, ha uma ultima avaliacao feita pela companhia durante a analise de um
terreno, trata-se de entender o quanto o terreno em analise contribui para a estratégia
da empresa, considerando ndo s6 Potencial de Retorno e Presenca de Mercado
(Share). Para essa andlise a dire¢do costuma utilizar premissas previamente definidas
para a estratégia do negdcio, além de niveis e histérico de estoque (o0 que pode
implicar em acelerar ou retardar determinados lancamentos). As companhias também
utilizam o montante em estoque para avaliar seus movimentos futuros. O estoque é
segregado em langamentos, estoque (mais de 12 meses apds o lancamento) e
produto acabado (empreendimentos ja finalizados que ainda tém unidades a venda).
A posicao de estoque é importante para definir o volume dos préximos lancamentos e

estratégias de precos.

O estoque da Companhia encerrou o trimestre em R$603,3 milhdes, patamar
gue acreditamos ser extremamente saudavel, dado que 99% das unidades
em estoque sao provenientes dos produtos langados nos Ultimos 24 meses e
apenas 1% dos produtos entregues, reforcando a posicéo da Mitre de possuir
um alto giro do ativo, ser uma Companhia sem legado e com projetos
bastante diferenciados, que sédo a primeira escolha dos clientes. Dessa forma,
guase a totalidade do nosso estoque esta em fase de langcamento ou em seu
periodo inicial de obras, o que nos deixa confortaveis para praticar os precos
gue consideramos ideais para manter um equilibrio saudavel entre velocidade
de vendas e ganho de margens, como temos feito. (MITRE REALTY, 2021b,

p.4)

Todos os parametros para compra de terrenos vém da estratégia da
companhia, gerado com base no histérico e track record de 30 anos de
mercado (RI Lawvi).

Ha um planejamento base de langamentos, mas ele pode sofrer pequenas
alteracbes a depender do mercado. Alguns lancamentos podem ser
antecipados, outros podem ter o projeto alterado. Conforme os lancamentos
sdo feitos isso impacta a compra de terrenos, as vezes é preciso dar uma
acelerada, outras vezes o foco € aproveitar boas oportunidades, o que
também varia conforme a regido. Neste sentido a area de novos negécios de
cada regiéo possui maior autonomia (Rl Moura Dubeux).
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4.2. PERFORMANCE DAS INCORPORADORAS NOS |INDICADORES

UTILIZADOS

Conforme identificado no referencial teodrico, a pratica de Benchmark é
difundida por diversos autores e consiste em identificar melhorias em produtos,
servicos e na operacdo a partir do comparativo com empresas referéncia
(SPENDOLINI, 1992). Para identificar-se empresas referéncia (no meio das
corporacgdes de capital aberto), o melhor a se fazer € comparar indicadores, identificar
as empresas que apresentam as melhores performances no segmento e avaliar o que
os indicadores da operacao nos dizem sobre como a empresa atingiu tal performance
(BRADLEY; HIRT; SMIT, 2018). A partir dessas visdes sobre o processo de tomada
decisdo empresarial, o presente trabalho também visa identificar a evidenciar as
diferentes flutuagGes de performance nas empresas da incorporacao a partir da sua
composicao de terrenos.

Para avaliar a composicao de terrenos na incorporacédo, foram selecionados os
indicadores mais difundidos dentro do segmento: Landbank em VGV; N° de Terrenos
em Landbank; %Permuta Sobre Valor do Terreno. Tais indicadores poderéo
evidenciar como as companhias vém construindo seu banco de terrenos ao longo do
tempo e suas diferentes estratégias de retracdo e expansédo de areas para vindouros
lancamentos. Além de permitir avaliar as empresas que obtém maior éxito no critério
negociacdo na compra de terrenos, ou seja, quais empresas e em quais momentos
conseguiram adquirir &reas com o menor desembolso possivel de caixa.

Para avaliar a performance empresarial em si e a relacdo do
crescimento/decrescimento das grandes incorporadoras brasileiras selecionou-se 3
indicadores: Receita Bruta; EBITDA; ROE.

Receita Bruta foi selecionada por ser o principal indicador para avaliar o
crescimento de um negdécio, ou seja, quanto maior valor recebido e
consequentemente vendido, maior o porte e alcance da empresa. EBITDA foi
selecionado por ser a principal métrica para analisar e comparar lucratividade.
Segundo autores consagrados como Damodaran (2007) e Jim Collins (2001), a
geracdo de caixa é a métrica que melhor possibilita enxergar a eficiéncia de um
negocio. ROE foi selecionado por ser o indicador mais mencionado entre as
incorporadoras estudadas como métrica de sucesso para suas estratégias. A partir de
uma analise composta por esses dois tipos de métricas: Métricas de Composicéo de

Landbank e Métricas de Performance Empresarial € possivel avaliar como as
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companhias se comportaram ao longo do tempo e como os resultados do negécio e a

compra de terrenos se inter-relacionaram ao longo do tempo.

1.3.3 %Permutado Sobre Valor do Terreno

%Permutado Sobre Valor do Terreno € o indicador que aponta o quanto a
empresa desembolsou do caixa para adquirir novos terrenos e 0 quanto pagou em

permuta através da negocia¢cdo com o antigo proprietario, se dé pela férmula:

Valor pago ao proprietario em unidades construtivas

Valor total da negociagéo pelo terreno

Este indicador, historicamente é apresentado apenas por Cyrela - através dos
seus dados operacionais, Cyrela (2021a) - e Even, as demais incorporadoras,
passaram a divulgar apenas em 2021. Realizando uma andlise histérica das duas
empresas, percebe-se que a média das duas é de 73% e 74% respectivamente. Ou
seja, Cyrela e Melnick conseguem adquirir novos terrenos, desembolsando menos de
30% do valor da propriedade e trocando mais de 70% do valor por outros ativos, seja
unidades ja finalizadas em estoque, seja unidades a serem construidas no préprio
terreno em questéo.

Vale ressaltar que o formato de permuta é extremamente atrativo para a
incorporadora, pois 0 montante a ser pago via permuta representa muito menos do
VGV final do empreendimento do que os 73% ou 74% negociados sobre o valor do
terreno. Observa-se que o indicador %Permutado é calculado sobre o preco de
mercado do terreno, mas a incorporadora entrega unidades do empreendimento
acabado. Como sabemos o VGV do empreendimento é muito maior do que o prego
do terreno, pois engloba todos os custos construtivos, administrativos, impostos,
despesas com marketing e vendas, reserva para novos investimentos e margem de
lucro da incorporadora. Infelizmente, até o presente momento nao foi possivel obter a
informacdo de quanto o terreno representa em média nos custos totais do
empreendimento - em incorporadoras listadas na bolsa de valores - e, portanto, torna-

se guestéao relevante para pesquisas posteriores.
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Aprofundando a leitura historica sobre este indicador, identifica-se que a melhor
performance ja alcancada no setor foi da Even, nos anos de 2014 e 2021, a empresa
conseguiu 91% de permuta sobre os terrenos adquiridos durante esses anos. Isso
levanta uma questdo importante, dado que a melhor performance obtida entre as
maiores empresas do pais foi inferior a 100%, é extremamente improvavel que uma
incorporadora consiga aumentar seu banco de terrenos sem realizar desembolsos
financeiros, por melhor que seja a capacidade de negociar terrenos. Portanto, é
preciso prever montante para investimentos na aquisicao de Landbank.

O gue nos leva a segunda concluséo. Dentro de toda a complexidade de gestao
de caixa de uma incorporadora ainda € preciso manter montante destinado para novos
investimentos e aquisicdo de terrenos, uma vez que a perpetuidade do negdcio
depende desse recurso. Ou entdo, a empresa precisa desenvolver outra capacidade:
trabalhar alavancada para compra de novos terrenos e constantemente tomar
recursos para adquirir estoque o0 que sera percebido na linha de Despesas
Financeiras, no demonstrativo de resultados (DRE).

Além da avaliacéo isolada de cada indicador, buscou-se avaliar os indicadores
conjuntamente, na busca por novas hipéteses sobre o impacto do Banco de Terrenos
nos resultados das companhias de incorporacao. Atrelou-se a leitura do indicador
%Permutado com N° Terrenos, pois assim € possivel perseguir a seguinte hipétese:

e Periodos de maior %Permutado estédo relacionados a periodos de aumento

do banco de terrenos.

Caso essa hipotese se confirme como verdadeira € possivel gerar nova linha
de estudo quanto ao benchmark ideal para esta relagéo.

No entanto, a andlise de Cyrela e Even durante toda a série histérica divulgada
dos indicadores %Permutado e N° de terrenos exclui qualquer hipétese sobre inter-
relacdo na performance destes niumeros. Nao € possivel afirmar que um periodo de
melhor performance em negociagao de terrenos (maior %Permutado) esteja atrelado
a um periodo de expansdo ou retracdo do banco de terrenos da incorporadora.
Portanto, € muito provavel que a variacado no indicador %Permutado esteja ligado a
outros fatores como: Equipe responsavel pela compra de terrenos na incorporadora,
Cenario Macroecondémico e preferéncia temporal dos donos de terreno — se estéo
mais interessados em ganho de patrimdnio (via iméveis acabados) ou se seu interesse
maior é por liquidez (recebimento em dinheiro pelo terreno negociado); Perfil do

terreno em questdo (é provavel que terrenos muito disputados tenham perfis de
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negociacéao diferentes do que terrenos pouco disputados). Assim, esses temas ficam

para estudos posteriores sobre o processo de negociacdo de terrenos em si.

Grafico 1 - Relagdo entre Aumento do Numero de Terrenos e %Permutado Sobre Valor do

Terreno, Historico Cyrela
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Grafico 2 — Relacéo entre Aumento do Nimero de Terrenos e %Permutado Sobre Valor do

Terreno, Histérico Even
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Even, 2018 — No ano de maior %Permutado houve aumento do banco de
terrenos. Cenario divergente da leitura acima, realizada com a Cyrela.

Even, 2017 — No ano de menor %Permutado houve aumento do banco de
terrenos. Cenario também divergente da leitura acima, realizada com a prépria Even.

Observando ano a ano, percebe-se que Cyrela e Even tiveram performances
bem opostas dentro de um mesmo ano. Por exemplo, em 2017, a Even teve sua pior
performance, enquanto a Cyrela retomou seu patamar médio. J4 em 2016 ocorreu o
oposto, Even teve performance de destaque enquanto Cyrela reduziu sua pontuagcao
no indicador. O que também exclui qualquer hipotese atrelada a anos ou periodos
econdmicos mais propensos a aumentar ou reduzir este indicador.

Ou seja, 0 %Permutado n&o interferiu na expansao ou retracdo do banco de
terrenos das companhias. Assim, ressalta-se o0 campo que se abre para pesquisas
futuras: o que influencia no maior ou menor %Permutado na compra de terrenos e o
gue mais influencia na expansdo ou retracdo do numero de terrenos em

incorporadoras.

1.3.4 Landbank - VGV

Grafico 3 - VGV em Landbank das Incorporadoras Listadas, Visao Histérica
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Fonte: Elaboracéo do autor.

No grafico acima, temos o valor em VGV de Landbank informado por cada
companhia em seus demonstrativos. Ao observar, cada uma das empresas podemos

destacar algumas leituras.
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Cyrela possui o maior landbank do setor, significativamente maior do que o de
suas concorrentes. Além disso, a empresa retirou de seu Landbank R$124 Bilhdes de
2019 para 2020. Esse valor pode ter saido do Landbank de duas formas:

e Incorporacdo de novos empreendimentos nos terrenos destinados a esses

124 bilhdes de reais

e Venda dos terrenos e consequente geracdo de receita ndo recorrente por

parte da companhia.

Até 2012 a Cyrela vinha aumentando seu banco de terrenos anualmente,
saindo de R$7 Bilhdes, em 2005 para R$57 Bilh6es em 2012, crescimento de 50
bilhbes em 7 anos. Essa observacdo evidencia a estratégia da companhia de
aumentar seu banco de terrenos — como observado durante as entrevistas, estratégia
comum de ser adotada no setor e claramente tipificada pela companhia.

A Tecnisa possui o terceiro maior banco de terrenos do setor e manteve posi¢cao
constante do seu banco em aproximadamente R$10 Bilhdes de reais todos os anos,
segundo Tecnisa (2022b). No entanto, a partir de 2015 a companhia passou a reduzir
o0 seu landbank. Isso nos indica dois movimentos possiveis:

e A companhia vem vendendo seus terrenos gradativamente

e A companhia ndo vem comprando terrenos na mesma medida em que lanca

novos empreendimentos

Pode-se destacar que em 2020 a Tecnisa registrou o primeiro aumento de
Landbank desde 2014. O que pode sinalizar uma mudanca na estratégia que a
companhia vinha adotando nos ultimo 6 anos.

A Melnick possui o segundo menor banco de terrenos da bolsa brasileira,
porém vem aumentando-o gradativamente desde sua abertura de capital. Ja Moura
Dubeux mostra reducdo no seu banco de terrenos desde a abertura de seu capital,
apesar de ser uma incorporadora menor do que os demais players. Ja a Mitre Realty
registrou o menor banco de terrenos dentre as companhias analisadas desde sua

abertura de capital em 2016.

1.3.5 Receita Bruta
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Gréfico 4 - Receita Bruta Anual das Incorporadoras Listadas, Visdo Histérica
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Como o Banco de Terrenos é um indicador diretamente atrelado aos
lancamentos futuros e consequentemente as vendas da incorporadora é crucial
avaliarmos o impacto do Landbank na Receita das Companhias. E possivel constatar
gue as empresas que lideram em Landbank também lideram em receita, exceto a
Tecnisa — Tecnisa (2022a), que passa por problemas de receita desde 2015 e agora
esta reduzindo seu banco de terrenos (provavelmente em fungéo deste cenério).

Outra leitura elementar é de que as empresas com menor banco de terrenos
também sdo as de menor receita, inclusive seguem a ordem: Menor landbank tem a
menor receita — Mitre (2021b), segundo menor banco, tem a segunda menor receita
(Moura Dubeux) e terceiro menor landbank tem a terceira menor receita (Melnick). Ou
seja, apesar do Landbank ndo significar boa performance em vendas - como
evidenciado no case da Tecnisa - as posi¢coes de lideranca do mercado sao
diretamente impactadas pelo banco de terrenos das companhias, quanto maior o
banco de terrenos, maior a capacidade da empresa de disputar lideranca no
segmento, a exemplo dos cases Cyrela e Even.

No entanto, um outro fendmeno chama atencéo, a diferenca no tamanho do
Landbank da Cyrela para as demais empresas, e o fato da companhia nao realizar
receita superior as demais na mesma proporcdo. O landbank da Cyrela é 4 vezes
maior que o da Even, porém a receita da Even é 65% superior ao da Cyrela, segundo
dados 2020. Durante o presente trabalho n&o foi possivel obter mais informacdes que
pudessem esclarecer este fendbmeno, recomenda-se que este tema seja explorado
em outras pesquisas, focadas no case Cyrela.

Em suma, podemos perceber que o primeiro passo para se tornar lider de
mercado no setor da incorporagdo é a composi¢cao de um grande banco de terrenos
e que para isso é necessario buscar eficiéncia nas negociacdes com terreneiros

(donos de terrenos) e reservar caixa para novas aquisicoes. Entretanto, apds este
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primeiro passo ainda é necessario atingir boas performances em vendas (geracao de

receita brutal) e operacdo (EBITDA).

1.3.6 EBITDA

Além da analise de indicadores especificos do setor € importante avaliarmos
indicadores que comparam eficiéncia e rentabilidade dos negdcios, para a partir disso,
buscarmos relagbes de causa e efeito com os demais fendbmenos do negdcio.
Segundo Jim Collins em “Empresas Feitas para Vencer”, EBITDA é o melhor indicador
para comparar diferentes negdécios e identificar qual deles, ao longo do tempo, trara
maiores retornos aos acionistas e, portanto, qual empresa deve ser utilizada como
benchmark para estudos.

Ainda segundo Bouwens, de Kok e Verriest (2019), em “The Prevalence and
Validity of EBITDA As A Performance Measure”, EBITDA é um dos indicadores mais
eficientes para medir a performance de um negécio, justamente por evidenciar a
capacidade da companhia em gerar resultado apos toda a sua operacdo, sem que
seja necessario complexificar a analise com outros indicadores sobre origem do
capital investido ou leituras qualitativas que possam maquiar a verdadeira capacidade
da empresa em ser rentavel. A partir dessa perspectiva, ha duas frentes de anélises
comparativas:

1. Identificar o comportamento do EBITDA de cada companhia ao longo do

tempo;

2. Comparar o indicador VGV em Landbank com EBITDA de cada companhia;

O segundo comparativo (EBITDA com indicador setorial) sera feito apenas com
VGV em Landbank, por este ser o unico dos 4 indicadores atrelados a banco de
terrenos que necessariamente impacta a geracao de caixa do negdécio e ser o Unico
amplamente utilizado por quase todas as empresas do estudo. Desse modo, espera-
se chegar a conclusdes sobre como a gestdo do valor em landbank influencia na

geracédo de caixa das companhias.
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Gréfico 5 — EBITDA das Incorporadoras Listadas, Visdo Histdrica
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Fonte: Elaboracao do autor.

A patrtir do gréfico, temos as primeiras leituras sobre este indicador:

Even é a companhia que registrou periodos com a maior geracao de caixa do
setor. Mas apesar de sua geragdo de caixa em quase todos os anos, em 2017, a
companhia registrou EBITDA negativo.

Cyrela é a companhia que nos periodos recentes registrou segundo maior
EBITDA do setor. Seu EBITDA saiu de R$30M para R$230M em 10 anos, crescimento
de 7,6 vezes. Além disso, a companhia ndo registrou periodos negativos. Conclui-se
gue a Cyrela consegue gerar caixa de modo consistente ao longo do tempo e com
crescimento. Diferentemente da Eztec que apresenta decrescimento desde 2014. A
companhia esta constantemente perdendo resultado e, nos ultimos anos, atingiu
valores negativos.

A Melnick, apesar de seu pouco tempo listada, esta com performance
decrescente, ou seja, a cada ano o seu resultado EBITDA € menor do que o0 ano
anterior. E 0 mesmo comportamento pode ser observado na Mitre Realty. A Moura
Dubeux tem oscilagbes de performance compostas por ano de pico e ano de vale em
sua geracao de caixa, atingindo valores negativos, nos periodos de vale. A Tecnisa
se mostra a pior empresa do segmento, sendo a Unica com caixa negativo desde
2016. Vale ressaltar que desde 2017 o resultado, apesar de negativo, € crescente.
Portanto, a empresa esta em tendéncia de reverter seu quadro negativo de geracao
de caixa. Por fim, a Trisul — Trisul (2022) registrou o 3° maior EBITDA do segmento
em 2020 e vem crescendo neste indicador desde 2016.

De modo geral, percebe-se que nos anos de 2016 a 2018 todas as companhias
registraram resultados inferiores ao que vinham performando anteriormente. E depois,

disso, entre 2019 e 2020 as empresas voltaram a apresentar crescimento no
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indicador. Essa contracdo na geracao de caixa percebida no setor entre 2016 e 2018
pode ser explicada pelo cenario macroeconébmico do Brasil dado periodo com
menores incentivos ao mercado imobiliario.

O comparativo de EBITDA das empresas do setor pode ser concluido com as
leituras de que Cyrela, Even e Trisul sdo as empresas que se destacam em geracao
de caixa atualmente; Tecnisa destaca-se como a pior performance do setor; Eztec
apesar de periodos anteriores com boa geracdo de caixa estd em decrescimento
desde 2014; as demais incorporadoras apresentam oscilacdes e periodos recentes

com tendéncia de reducdo no EBITDA.

4.2.1.1. EBITDA e Landbank - VGV

ApOs a leitura dos dois graficos individualmente e com os devidos
apontamentos sobre cada companhia, € possivel estabelecer a relacdo entre os dois
demonstrativos de informacfes. Apesar do crescente Landbank da Cyrela, o
crescimento do seu EBITDA ndo apresenta mesmo comportamento, ou seja, a
geracdo de caixa da empresa ndo cresceu ha mesma propor¢cao que seu banco de
terrenos. Mas apesar de ndo acompanhar o grafico do Landbank, o EBITDA Cyrela
saiu de R$30M para R$230M em 10 anos, crescimento de 7,6 vezes. Crescimento
que com certeza foi sustentado pelo grande estoque construido pela companhia.

Enquanto isso, a Tecnisa vem reduzindo Landbank desde 2014 e seu resultado
vem reduzindo desde 2015, mostrando similaridade neste comportamento. A hipotese
mais forte para explicar esse fenbmeno € que a empresa passou a ter resultados
negativos e consequentemente buscou reduzir o investimento na compra de novos
terrenos. Entre as duas hipoteses levantadas na andlise do EBITDA dessa empresa,
a mais provavel de estar ocorrendo é a segunda, ‘A companhia ndo vem comprando
terrenos na mesma medida em que langa novos empreendimentos’.

A Even vem reduzindo resultado desde 2012, porém aumentando banco de
terrenos desde o mesmo periodo. Esse fendbmeno pode sugerir que a companhia esta
investindo caixa na expanséao de seu landbank, destinando caixa para construir ativos
estratégicos que possam ser explorados no futuro.

Os cases de Even, Cyrela e Tecnisa, nos levam a seguinte conclusao:

Companhias que geram caixa conseguem aumentar landbank, porém companhias
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gue possuem grandes lanbanks, ndo necessariamente serdo grandes geradoras de
caixa.

A Tecnisa com seu landbank de destagque no setor (3° maior por grande
periodo) e baixo EBITDA (menor do setor desde 2016) reforca esta leitura. Nao basta
ter VGV para atingir bons resultados no setor da incorporacéo.

Ha outra leitura a ser destaca: faz parte do modelo de negdcios investir
constantemente na manutencao ou aumento do landbank para garantir a perpetuidade
da empresa. Portanto, apesar de Landbank néo ser garantia de caixa futuro, parte do

caixa da empresa deve estar assegurado para novas aquisi¢oes.

1.3.7 ROE - Return on Equity

Por fim, um dos indicadores mais importantes para analisar 0 segmento da
incorporacao € o ROE, indicador mais valorizado no setor para mensurar rentabilidade
das empresas. Segundo a propria apresentacdo institucional da Melnick, esta é a
métrica utilizada para avaliar o sucesso do negocio.

Conceitualmente falando, ROE significa Return on Equity e é calculado através da
formula:

(Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido) *100

Segundo Damodaran (2007), ROE avalia o retorno gerado a partir de todos os
ativos da companhia, incluindo os postos em caixa e operacgao, ou seja, este indicador
possibilita uma analise que vai além do retorno sobre o capital investido em um unico
movimento de negdcios. Este indicador torna-se interessante para o setor pois avalia
a capacidade da companhia gerar retorno aos gestores e acionistas como um todo,
considerando recursos postos nos empreendimentos lancados, além dos postos em
compra de novos terrenos (para futuros langamentos) e gastos com a operacéo de dia

a dia.
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Gréfico 6 — ROE das Incorporadoras Listadas, Viséo Historica
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Ao avaliarmos o gréfico histérico do ROE das incorporadoras, percebemos as
seguintes leituras:

Cyrela € a empresa mais consistente neste indicador, ao longo do tempo
sempre se manteve entre as 3 ou 4 melhores performances do segmento e no ultimo
ano (2021) ficou na segunda posicao com 14%, atras somente da Lavvi com 15% -
Lavvi (2022a), empresa da qual a Cyrela possui participagdo. A Lavvi, melhor ROE do
setor em 2021, também merece destaque, uma vez que a excecado do seu primeiro
ano na bolsa, sempre entregou resultado superior as demais empresas. Podemos
destacar também o case da Mitre Realty que apesar de ter entregado 0s maiores
valores histéricos do segmento (50% em 2019), apresentou grandes oscilacdes a
cada ano, finalizando 2021 como a segunda pior performance do gréfico.

A Melnick possui comportamento similar em todos os seus indicadores, leve
tendéncia de queda ao longo do tempo e posicao intermediaria em relacédo aos demais
players. A Even, diferentemente, dos demais indicadores avaliados em que sempre
esteve nas melhores posicdes, neste indicador enfrenta maior dificuldade. Fechou
2021 como a quarta pior posi¢céo do setor, tendo passado 2 anos com performance
negativa. A Moura Dubeux teve performance pior neste indicador do que nos demais.
E desta vez entregou performance negativa em quase todos os periodos, atingindo

patamares positivos apenas em 2021.
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A Tecnisa possui 0 mesmo comportamento dos demais indicadores, em que
iniciou sua caminhada na bolsa com boa performance, porém desde 2014 passa por
periodos de decrescimento e performance muito inferior as suas concorrentes. A
semelhanca com os demais indicadores se manifesta também com a EZTEC que
apesar de performar positivamente, esta em tendéncia de decrescimento desde 2013.

Como avalia Damodaran (2007), ao avaliarmos empresas de um mesmo
segmento é importante avaliarmos a performance média do setor. Analisando a média
do ROE na incorporacdo de Médio e Alto Padrdo das companhias listadas em bolsa
temos 3% de média e 9% de mediana. Os numeros melhoram se excluirmos empresas
qgue claramente destoaram das demais como (Tecnisa e Moura Dubeux), assim,
média e mediana ficam 6% e 9%.

Ao avaliar as empresas que entregaram performances superiores a Média e a
Mediana de ROE do setor (excluindo Tecnisa e Moura Dubeux), temos Cyrela e
EZTEC como destaques. A Cyrela, em 14 anos de capital aberto teve ROE inferior a
9% em apenas 5 ocasides e a EZTEC em apenas 3 anos, dos seus 13 de capital
aberto. Cabe destacar que apesar dos periodos recentes de perda de performance
em vendas e EBITDA, a EZTEC manteve seu ROE superior ao benchmark do setor.

Outra observacao importante é que no periodo de 2008 a 2014, quando apenas
Cyrela, Even, EZTEC, Tecnisa e Trisul atuavam no mercado, a média de ROE era
12% e a melhor performance de 27% era da EZTEC. Por fim, conclui-se que néo foi
possivel estabelecer qualquer relacdo direta entre 0 comportamento do banco de
terrenos de uma incorporadora com o seu ROE. As hipéteses:

e Incorporadoras que acumulam grande Landbank entregam melhor ROE

¢ Incorporadoras reduzem ROE ao realizar expansao de Landbank

e Incorporadoras que entregam melhor ROE séo as que ja possuiam grandes

bancos de terrenos
N&o foram validadas pelos dados, pois pode-se observar que:

e Tecnisa apresenta grande Landbank porém pior ROE do setor;

e NoOs anos em que mais cresceu seu banco de terrenos, Cyrela também

apresentou crescimento no indicador de ROE;

e Nao ha dados sobre Landbank de Tecnisa e Lavvi — Lavvi (2022b) - para

confirmar a ultima hipotese.
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Desse modo, sugere-se também novo aprofundamento em estudos futuros que
sejam focados na avaliacdo do que compde o crescimento de ROE em uma
incorporadora no Brasil, estando muito provavelmente as hip6teses do estudo
desvinculadas a formag&o de banco de terrenos.

Ao final das leituras e comparativos dos principais indicadores atrelados a
composicao de banco de terrenos, é importante destacar leituras que estdo em aberto
por auséncia de dados e que também podem ser fonte rica para geracdo de novas
hipoteses. A relacdo receita/investimento em banco de terrenos € um dado
recomendado para estudos futuros. Atualmente, as companhias néao divulgam o valor
investido na compra de terrenos, portanto ndo é possivel determinar quanto do caixa
gerado pelas incorporadoras é destinado a compra de terrenos. Hoje, ndo € possivel
estabelecer qualquer benchmark sobre a alocagéo de recursos no crescimento futuro
da companhia. Além disso, apesar de existirem os dados de expectativa de VGV no
banco de terrenos, a auséncia da informacdo sobre custo do terreno também
impossibilita avaliar a margem esperada para cada terreno ou o aprofundamento no
calculo de precificacdo de empreendimentos e terrenos no setor. Como nova sugestao
para estudos posteriores, salienta-se a busca pelo valor gasto na aquisicdo de
terrenos, bem como, quao relevante essa informacédo é para gestores e investidores

do setor.

4.3. INDICADORES E METRICAS UTILIZADOS POR EMPRESAS DE MEDIO
PORTE

Além das incorporadoras de capital aberto, o mercado brasileiro é
extremamente pulverizado com incorporadoras de médio porte, empresas que
constroem empreendimentos segundo 0s mesmos critérios de segmentacdo de
produtos, porém ndo tem seu capital aberto na bolsa de valores. Tais incorporadoras
sao muito presentes principalmente em cidades do interior, um pouco mais afastadas
das capitais estaduais e grandes centros urbanos — principais areas de atuacao das
grandes companhias ja apresentadas neste trabalho. Para analisar a composicao de
Landbank em incorporadoras de médio porte enfrenta-se algumas restricdes distintas
do estudo com empresas de capital aberto. Empresas de capital fechado nao divulgam
seus relatorios anualmente e ndo possuem areas de relacionamento com investidores

para dirimir dividas sobre o negdcio. Além disso, é muito comum que em empresas



49

de capital fechado os demonstrativos contabeis ndo sejam totalmente fidedignos ao
resultado gerencial da empresa.

Para obter informacdes ricas, ainda que com menor nivel de formalidade,
optou-se pela entrevista direta a membros da direcdo dessas incorporadoras.
Ressalta-se que 0s objetivos de pesquisa e roteiro de entrevista foram os mesmos
com relacdo as empresas de capital aberto. No entanto, ndo foram solicitadas
informacdes financeiras aos empresérios, apenas buscou-se a obtencdo de
informacgdes e parametros que surgissem durante as entrevistas.

Para as entrevistas foram selecionadas 8 incorporadoras de médio porte com
atuacao nos segmentos de médio e alto padrdo assim como as empresas de capital
aberto. As incorporadoras que participaram do estudo optaram por manter o nome da
empresa e dos sécios/diretores ocultos na divulgacao dos dados, mas foram abertas
guanto a divulgacéo das entrevistas, citacdes e dados de regido de atuacéo e porte.

Para fins de informacdo, a caracterizacdo das empresas foi a seguinte:
Empresa: Incorporadora A

e Regido de atuacdo: Uruguaiana, RS

e Faturamento 2021: R$25 Milhdes de Reais

e Categorias de Atuacéo (CBIC): Econbmico, Standard e Médio Padréo
Empresa: Incorporadora B

e Regido de atuacédo: Pelotas, RS

e Faturamento 2021: R$55 Milhdes de Reais

e Categorias de Atuacao (CBIC): Econdémico, Standard
Empresa: Incorporadora C

e Regido de atuacédo: Pelotas, RS

e Faturamento 2021: R$19 Milhdes de Reais

e Categoria de Atuacédo (CBIC): Standard e Médio Padrao
Empresa: Incorporadora D

e Regido de atuacédo: Cruz Alta, RS

e Faturamento 2021: R$15 Milhdes de Reais

e Categoria de Atuacédo (CBIC): Médio Padrao
Empresa: Incorporadora E

e Regido de atuagéo: Balneario Camboriu, SC

e Faturamento 2021: R$30 Milhdes de Reais
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e Categoria de Atuacédo (CBIC): Alto Padréo e Luxo
Empresa: Incorporadora F

e Regido de atuacdo: Sao José dos Campos, SP

e Faturamento 2021: R$100 MilhGes de Reais

e Categoria de Atuacédo (CBIC): Especial, Médio e Alto Padréo
Empresa: Incorporadora G

e Regido de atuacédo: Curitiba

e Faturamento 2021: R$112 MilhGes de Reais

e Categoria de Atuacédo (CBIC): Especial, Médio Padrao, Alto Padrdo e Luxo

A partir das entrevistas com membros da diretoria dessas empresas elencadas
obteve-se as conclusfes acerca das analises e processo composicdo de Banco de
Terrenos.

Todas as empresas de médio porte avaliadas possuem um processo claro de
avaliacdo de terreno, no entanto apenas aquelas com faturamento superior a R$ 50
MilhGes de reais ao ano possuem membros cuja dedicacdo da maior parte do seu
tempo destina-se a avaliacdo de terrenos. Nas empresas com faturamento inferior a
50 milhdes o processo € guiado por um dos diretores que chama alguns membros sob
demanda para participarem dos estudos. Ja nas empresas com faturamento superior
h& uma equipe exclusiva para avaliacdo de novos terrenos e estudos mercadolégicos
OuU ao Menos uma pauta constante de trabalho de avaliacdo de novas areas. A grande
diferenca estd na frequéncia de trabalho sobre o tema. Enquanto nas empresas
menores a demanda surge esporadicamente a partir do diretor, nas empresas maiores
ndo ha intervalo nesta pauta, a empresa esta sempre avaliando algum terreno.
Constatou-se que € comum em uma empresa menor haver trés ou quatro estudos de
novos terrenos por ano, enquanto em empresas maiores esse numero pode chegar a
trés estudos num unico més.

Todos os terrenos chegam até mim, eu avalio a localizacdo e a pressa ou
formato de negociagcdo que o terrenario esta buscando. Se parece caber no
nosso planejamento de caixa eu pego para avaliar. Depois, na avaliacdo sou
eu e um dos projetistas, temos 0 nosso modelo de estudo ja definido e vamos

cumprindo essas etapas. Até definir a compra pode levar até uns 30 dias, nédo
mais que isso (Diretor, Incorporadora A).

Temos um funcionario quase exclusivo para me ajudar nas avaliagdes de
terreno, como estamos sempre olhando outras cidades ele faz todo o estudo
prévio de qual cidade tem potencial de consumo, quanto é esse potencial.
Depois, quais os terrenos disponiveis, mapeia os contatos e assim vai...
Quando abrimos a conversa com o proprietario trago alguém da equipe de
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projetos que faz um primeiro desenho do que o terreno comporta. E uma
primeira avaliacéo simples, mas a gente consegue ver se 0 terreno esta caro,
barato e se vamos precisar de uma equipe de vendas muito grande. Para
cidades pequenas essa parte é fundamental. E quando o terreno é aqui, na
cidade, o pessoal de projetos ja puxa direto e faz a avaliagéo de viabilidade,
para isso mantemos o estudo sobre os langamentos e consumo, aqui ha
nossa regido, sempre atualizado (fungdo do funcionario destinado aos
estudos mercadoldgicos e mapeamento de terrenos) (Diretor, Incorporadora
B).

A relacao estratégia-compra de terrenos em empresas de médio porte também
ocorre, poréem de modo diferente com relacéo as empresas de capital de aberto. Neste
aspecto, ndo foi possivel identificar diferenca significativa na abordagem entre as
proprias empresas de médio porte. Constatou-se que incorporadoras de médio porte
adquirem terrenos em dois vieses: 1) Terrenos de oportunidade; 2) Terrenos
aderentes a estratégia da empresa.

Os terrenos de oportunidade sdo caracterizados por abordagens recebidas
pelos incorporadores vindas de donos de terrenos querendo “fazer negdcio”, isso pode
ser interesse em vender o terreno ou construir no terreno em algum formato de
parceria com a incorporadora. Dentre as ofertas de terrenos recebidas algumas se
adequam as alternativas de lancamentos que a incorporadora possui, com formato de
negociacao atrativo (de baixo desembolso de caixa).

Estamos sempre recebendo ofertas de terrenos, algumas s&do boas
oportunidades. Por exemplo, o proprietario quer construir e aceita dois
apartamentos como pagamento. Entdo se a localizagédo é boa para uma das

nossas familias de produtos j& comecamos a olhar com bons olhos (Diretor,
Incorporadora F).

Sempre surgem bons negécios, por exemplo, eu tenho meu planejamento de
lancamentos, mas sempre postergo o langamento dos terrenos que ja sao
meus, porque sempre aparece uma oportunidade de langar um prédio
parecido s6 que na permuta. Entdo eu seguro o meu terreno, por que esse
m2 valoriza com o tempo, entdo sera um produto melhor no futuro (Diretor,
Incorporadora D).

A segunda categoria de terrenos, “aderentes a estratégia da empresa” se
caracterizam principalmente pelas compras que empresa faz. Movimentos de
negocios, investimentos feitos com viséo de futuro para a regido. Para esses terrenos
normalmente a incorporadora consegue prever diferentes tipos de produtos viaveis e
faz um investimento maior para garantir a area e seu diferencial competitivo.

Também compramos terrenos com bastante planejamento e foco no longo

prazo, tem terreno que ja tem mais de 5, 7 anos e ainda ndo lancamos e se
alguém quiser comprar, nés ndo vendemos (Diretor, Incorporadora B).
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Por exemplo, esse até foi na permuta, mas nao tinha prazo de lancamento
pré-estabelecido entdo vou segurando enquanto da... mas a ideia é simples:
E uma area grande, a primeira que uma incorporadora compra no bairro XX,
agora anunciaram um shopping ali perto, entdo sera um grande langamento,
vamos langar inclusive com uma marca nova que ja estavamos preparando
(Diretor, Incorporadora C)

O melhor terreno é aquele que nés encontramos, € conseguimos pensar em
todo o projeto, toda a urbanizacdo e paisagismo por ser uma area muito
grande. Precisamos segurar por um tempo para ter caixa para toda a
construcdo, mas foi 0 nosso maior projeto e sucesso de vendas. Além desse,
naqueles anos compramos mais 4 terrenos assim que estdo sendo lancados
agora (um por vez) (Diretor, Incorporadora G).

Eu tenho que ser bom em comprar terreno, por esse é o futuro do negécio.
Por exemplo, os 5 maiores terrenos da cidade sdo meus, vao ser grandes
projetos — todos sdo maiores do que qualquer prédio que ja fiz -, mas néo
preciso lancar agora e isso 0s meus concorrentes ja ndo tem mais de quem
comprar. Ai quando aparece alguém querendo permuta eu pego, € mais um
terreno que sai do mercado e eu lanco... entendeu?! (Diretor, Incorporadora
A)

Pelas citacdes, observa-se claramente que os terrenos aderentes a estratégia
da empresa estdo relacionados a racionais de compra por parte da incorporadora.
Esses racionais visdo a construcéo de ativo estratégico para o negdcio e diferencial
competitivo, devem possibilitar aumento do VGV potencial e posicionar a empresa no
mercado segundo sua estratégia. Pelas entrevistas foi possivel identificar dois grupos
de incorporadoras, no que diz respeito a compra de terrenos:

e Aguelas que compram terrenos visando empreendimentos similares aos que

a empresa ja faz e é reconhecida no mercado;

e Aguelas que compram terrenos pensando em lancar produtos inovadores e

diferentes do que a incorporadora se acostumou;

Assim, ha uma similaridade entre incorporadoras de médio porte e companhias
com capital aberto em ao menos um critério para a compra de terrenos, que € o quanto
a nova area permite a empresa se posicionar em termos de share de mercado nos
segmentos que almeja trabalhar. A visdo de expandir o potencial de langcamentos &
presente em praticamente todas as falas sobre o tema.

Assim como as grandes incorporadoras, as empresas de medio porte também
realizam estudos de viabilidade e possuem objetivos especificos para cada analise de
gue realizam. Os principais objetivos desta analise prévia a compra do terreno sao:

e Estimar potencial de VGV e nimero de unidades

e Avaliar m2 da regido e do produto para o numero de unidades esperado

e Prever método construtivo provavel e principal impacto no custo de obra
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e Analisar rentabilidade do terreno

Num primeiro momento o pessoal traz uma andlise mais para termos noc¢ao
de qual projeto poderia ser replicado ali e se o preco do terreno ndo esta
muito caro. (Diretor, Incorporadora C).

Fazemos um estudo por precaucéo para estimar o custo de obra a partir do
método construtivo. Tem terreno que tu ja vé que é encrenca, ai precisa ter
um VGV bom para compensar, outros sdo mais faceis de trabalhar entédo
ficamos mais tranquilos nessa parte. (Diretor, Incorporadora E).

Além dos objetivos de andlise as incorporadoras possuem métricas para avaliar se o
terreno € atrativo ou nao para o negocio.
Na verdade, o custo do terreno s6 ndo pode ser mais de 8% do VGV, ai ndo
tem negdcio. Sendo abaixo disso da para trabalhar, qualquer coisa fazer um

m2 mais caro e conseguimos compensar para ser rentavel (Diretor,
Incorporadora A).

Sempre olhamos para o VGV, por que a empresa atingiu um porte em que
nao vale a pena fazer langamentos pequenos de 5 ou 8 milhées de VGV. Hoje
guando compramos um terreno estamos buscando VGV superiores a 20
milhdes de reais (Diretor, Incorporadora B).

Como somos uma empresa menor na cidade, a minha estratégia é comprar
sempre bem. Entdo, muitas vezes é o terreno da familia fazendo inventario
ou dos filhos que querem sair da cidade e assim vai. Mas no final, eu consigo
comprar os terrenos a 1%, 1,6% do VGV... eu sei que o pessoal ndo faz isso
(Diretor, Incorporadora C).

Durante as entrevistas, buscou-se entender se ha diferenca nos critérios de
sucesso e analise entre os diferentes padrdes construtivos. Concluiu-se que ndo ha
diferenca entre as categorias de produtos, mas o olhar da incorporadora € sempre
para o fit padrédo construtivo — localizacao.

O padrdo construtivo varia conforme a localizagdo. E isso! (Diretor,
Incorporadora E).

Tem bairros que ja sabemos o que langar, ta em casa, nesses a gente ja sabe
gual o pao quente. Quando vai para uma regiao que ndo conhecemos, ai vem
0 nosso estudo... olhar o que ja tem I4, o que ja foi vendido, se tem muito
lancamento recente no mercado, qual o perfil de morador, etc, etc. (Diretor,
Incorporadora B).

Outro aspecto fundamental para a aquisicdo de terrenos € se ela ajuda na
geracdo de estoque da incorporadora, ou seja, se um terreno de oportunidade
comporta uma categoria de produto que a incorporadora esteja com poucas unidades
a venda, ou se um terreno estratégico aumenta o potencial de langcamento de um

produto que empresa tem interesse em lancar no futuro.



54

Tem um exemplo muito bom desse ano, estava ficando sem os produtos mais
caros, que sempre tem que ter algum pra vender e apareceu um terreno, para
um padrdo mais baixo, na hora néo priorizei. Por que a dona queria lancar
em 6 meses, e em 6 meses eu ja tinha 2 langcamentos para colocar no
mercado com outros terrenarios do mesmo padrdo. Ndo vou ficar com
estogue sobrando de um, enquanto ta faltando do outro. Até porque uma
coisa é ter o terreno, outra é ter bala para construir. (Diretor, Incorporadora
E).

Outra diferenca importante com relacao as grandes incorporadoras € o formato

de priorizacdo de terrenos para compra. Enquanto as grandes companhias nao
perdem bons terrenos, a realidade da média empresa, muitas vezes, € de priorizar o
melhor negdécio ou aquele que cabe no bolso da empresa.
Nem sempre priorizamos a compra. Se tem um terreno grande, Unico...
vamos priorizar comprar, mesmo que tenha que colocar na frente. Mas se

nao for um negdcio tdo bom, vamos para as permutas (Diretor, Incorporadora
F).

Hoje posso comprar mais terrenos, mas esse ano ja foi diferente: teve queda
nas vendas, tinha uma obra que estava demandando caixa e vieram boas
oportunidades, mas nédo priorizei. Nao é o que gosto de fazer, mas nao tinha
por que arriscar o caixa da empresa. No passado fiz essa de comprar muito
quando tinha caixa, foi bom pro crescimento uns 4, 5 anos depois, mas tive 2
anos com risco muito alto que agora tento evitar. (Diretor, Incorporadora G).

Podemos concluir que as incorporadoras de medio porte se diferenciam das
grandes companhias, no que tange a composicdo de banco de terrenos,
principalmente na existéncia de uma métrica necessariamente utilizada para avaliar
se um terreno € caro ou barato, chamada por alguns incorporadores de cota-terreno
ou custo-terreno. Segundo os empresarios do setor, essa métrica deve performar
entre 1% e 8% do potencial de VGV da area. Além disso, h4 uma priorizacdo por
lancar empreendimentos em permuta, a0 mesmo tempo em que se adquire terrenos
proprios. Por fim, destaca-se que os terrenos proprios normalmente sdo vinculados a
grandes lancamentos e construcdo de diferencial competitivo. Em termos de processo
de avaliacdo e compra, as empresas de médio porte possuem maior restricdo de caixa
do que as grandes incorporadoras e, embora executem processos semelhantes de
avaliagcéo de terrenos, realizam analises mais sucintas e com equipes menores.

Durante as entrevistas ndo foi possivel identificar um parametro pré-
estabelecido de qual o tamanho ideal para o banco de terrenos das incorporadoras de
meédio porte, porém claramente as empresas buscam aumentar seu landbank
constantemente. Principal evidéncia disso € a priorizacao em lancar empreendimentos
em terrenos permutados do que em terrenos adquiridos. Em termos de estratégia para

selecdo de terrenos, as empresas também possuem atributos que avaliam para



55

determinar se o terreno em questdo € aderente a estratégia da empresa, sendo o
principal tema de analise a localizacdo e tipologia de empreendimento viavel. Se o
terreno comportar empreendimento de tipo e porte que a incorporadora entende ser

necessario para seu estoque, provavelmente o terreno sera incorporado.
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5. CONCLUSAO

Apés as andlises realizadas com incorporadoras de capital aberto e de médio
porte atuantes nos segmentos de médio e alto padrdo, pode-se perceber que ha
caracteristicas comuns aos dois perfis de empresa, no que tange aquisicdo de
terrenos. Ao mesmo tempo, ha aspectos totalmente divergentes quanto ao processo
de avaliacéo e selecéo de terrenos para compra. As similaridades e diferencas entre
os perfis de empresas serdo resumidos a medida que se percorre 0s objetivos
especificos do trabalho.

Inicialmente, foi proposto mapear indicadores e performances das empresas
atuantes no setor. Neste aspecto pode-se identificar que ha poucos indicadores
adotados tanto por empresas de médio porte, quanto empresas de capital aberto
sobre a composicdo do banco de terrenos. As empresas de capital aberto utilizam um
conjunto de até 6 indicadores, formado por:

1. Landbank — VGV: Potencial de valor total a ser vendido a partir de

empreendimentos nos terrenos ja adquiridos pela empresa;

2. Estoque de Terrenos (m?): Potencial de area construida a partir dos terrenos
ja adquiridos pela companhia;

3. Aquisicdo de Landbank: Numero de terrenos comprados no ultimo periodo;

4. Namero Total de Terrenos: Numero de terrenos ja adquiridos e disponiveis
para a construcao de novos empreendimentos;

5. %Permuta sobre Custo do Terreno: Percentual do montante para compra do
terreno pago em permuta por unidades construtivas, em detrimento do
pagamento em dinheiro;

6. Custo Terreno / Custo Total: Valor do terreno dividido pelo custo total de
obra.

Vale ressaltar que a maioria das empresas do segmento utiliza apenas 0s
indicadores Landbank — VGV, Aquisicdo de Landbank e desde 2021 passou a ser
mais difundido o indicador %Permuta sobre Custo do Terreno. O uso desses
indicadores, possibilita a gestdo da incorporadora e aos acionistas a visdo do potencial
de vendas futuras da incorporadora e consequentemente suas possibilidades de
crescimento, além da sua capacidade em proteger o caixa da empresa durante a

compra de novas areas.
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O conjunto desses indicadores, portanto possibilita tracar cenarios quanto ao
futuro do negadcio. No que tange empresas de médio porte, € comum utilizar-se apenas
2 desses indicadores: Landbank — VGV e %Permuta sobre Custo do Terreno. E tanto
na realidade da grande corporacéo, quanto das incorporadoras menores, o principal
indicador € Landbank — VGV. Este indicador é segmentado, em ambas as realidades
conforme atuacdo da empresa, normalmente divide-se em Regido de Atuacédo e
Categoria de Produto. Regido de Atuacédo € a visualizacdo sobre o posicionamento
geografico do banco de terrenos e, portanto, em qual regido e mercado, a empresa
deve realizar lancamentos futuros. Ja Categoria de Produto classifica se a empresa
fara lancamentos em categorias mais econémicas ou se de Alto Padrdo ou Luxo.
Constatou-se que os dois perfis de empresas estudados dao fundamental importancia
a categoria de produto, pois, segundo 0s empresarios, possuir boas areas, com
grande potencial de vendas, nas categorias de interesse da empresa é um diferencial
estratégico importante que garante diferenciacao sobre os concorrentes. Percebeu-se
que todos 0s empresarios se preocupam em ter um banco de terrenos crescente,
assegurando sua participacao e relevancia no mercado a longo prazo. Sobre isso,
podemos destacar a expressao “se eu tenho essa area, o meu concorrente nao tem”.

%Permuta Sobre Custo do Terreno, por outro lado, permite identificar a
eficiéncia da incorporadora em suas negociacfes. O uso deste indicador é diferente
para cada um dos perfis de empresa estudados. As companhias o utilizam como
métrica de performance, para demonstrar aos acionistas 0 quanto precisaram expor o
caixa para realizar aquisicdes. J& empresas menores utilizam o conceito de permuta
para priorizar lancamentos, ou seja, priorizam lancar empreendimentos em terrenos
permutados e “guardar” terrenos adquiridos com desembolso de caixa. Nesta ldgica
de priorizagdo de terrenos, empresarios de incorporadoras de médio porte utilizam
duas classificacdes de terrenos: 1) Terrenos de oportunidade; e 2) Terrenos aderentes
a estratégia de longo prazo.

No que tange gestao de caixa para aquisicdo de terrenos, foi identificada outra
diferenca de abordagem entre sociedades andnimas e incorporadoras de capital
fechado. As empresas de capital aberto, em sua maioria, adotam a postura “Nao
perder oportunidade”, ou seja, utilizam seu caixa e seus recursos financeiros para
comprar novos terrenos, caso estes se encaixem nos demais critérios da companhia.
Enquanto isso, incorporadoras de médio porte costumam priorizar aquisicdes a

depender do seu momento no mercado. Fatores como volume de estoque,
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disponibilidade de terrenos similares no Landbank e formato de pagamento da
negociacdo pesam na decisdo, cujos objetivos sdo preservar o caixa da empresa, ao
mesmo tempo, em que se expande o banco de terrenos.

Assim, exploramos outro objetivo especifico, dedicado a avaliar a influéncia da
performance dos indicadores do negdécio na tomada de decisdo para aquisicdo de
terrenos. Este aspecto da pesquisa, talvez, concentre a maior divergéncia entre
grandes e médias incorporadoras. Pois, as maiores empresas do setor realizam sua
andlise sobre a compra de um terreno a partir de informacdes do préprio terreno.
Enquanto empresas de médio porte levam em consideracdo todo o seu banco de
terrenos e disponibilidade de caixa antes de efetuar a compra.

Apesar desta diferencga significativa, SA’s e empresas fechadas tém em comum
um processo similar pelo qual o terreno passa antes de se decidir sobre sua compra.
O processo engloba:

» Participacéo da diretoria

+ Analise de viabilidade técnica

» Andlise de potencial de VGV

» Analise de margem de lucro potencial

» Analise mercadolégica e de perfil de empreendimento para a regido

» Avaliacdo de aderéncia a estratégia da empresa: VGV e tipologia de produto

na localizagcdo em questao

Este processo, seguido em etapas muito similares por todas as empresas,
possui duas divergéncias marcantes:

1. Empresas de capital aberto avaliam o retorno sobre investimento a valor

presente, 0 que nado é analisado por empresas menores;

2. Empresas de capital fechado ndo compram terrenos cujo custo do terreno

dividido pelo potencial VGV seja superior a 8%;

Desse modo, percebemos que incorporadoras de médio porte, possuem uma
meétrica clara, utilizada como critério filtro em sua avaliacdo de compra. Ja empresas
de capital aberto realizam avaliagcdo muito mais complexa referente ao retorno do
terreno ao acionista. Cabe destacar que para as empresas de capital aberto, o
indicador ROE (Return on Equity) € amplamente difundido como uma das principais
meétricas de sucesso do negocio, indicador que sequer foi citado pelos players

menores.
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Outro objetivo do presente trabalho, avaliar a existéncia de algum referencial
de performance comumente utilizado para tomada de decisdo p6de ser atingido com
os dados da pesquisa. Ha duas métricas especificas mapeadas e outras conclusfes
importantes sobre a performance nos demais indicadores. As métricas identificadas
foram:

» Incorporadoras de capital aberto conseguem performar em média 74% ou

mais, no indicador %Permuta Sobre Valor do Terreno;

* Incorporadoras de médio porte trabalham com até 8% de Custo do Terreno

Sobre VGV Potencial.

As pesquisas e analises possibilitaram concluir que cada perfil de empresa
busca manter os indicadores apresentados dentro dessas faixas de performance.
Além disso, concluiu-se que nao ha relacdo direta entre o tamanho do VGV e a
realizacdo de receita, ou seja, grande Landbank n&o significa grande receita ou
sucesso em vendas. Porém, as posicoes de lideranca no mercado estdo diretamente
relacionadas a lideranca em Landbank. Podemos entender que ter um grande banco
de terrenos ndo d& garantia de sucesso para incorporadoras, no entanto € fator
fundamental para superar seus concorrentes. Além disso é necessario manter caixa
disponivel para aquisi¢cdes de terrenos, como identificou-se, empresas geradoras de
caixa (maiores EBITDAS) tém mais facilidade para expandir seu banco de terrenos.
Investir constantemente em novas areas é parte do modelo de negdcios da
incorporacgao, portanto.

As andlises do presente trabalham também permitem concluir que ROE, um
dos indicadores priorizados pelas grandes corporacdes do setor, pode ter as seguintes
faixas de performance como benchmarks do segmento:

* 9%: Performance média esperada de incorporadoras no Brasil

+ 14%: Performance acima da média, realizada por poucos players

+ 27%: Performance recorde no setor

Apesar da identificagdo de benchmarks para ROE, néo foi possivel estabelecer
relacbes de influéncia entre Landbank e Return on Equity. Com isso, chegamos a
outro aspecto importante da conclusdo do presente trabalho: Proposicbes de
pesquisas futuras e temas que se abrem para aprofundamento. Na busca por
estabelecer benchmarks de eficiéncia, serd passo importante identificar a relacao
custo do terreno sobre potencial do VGV praticado por empresas de capital aberto,

bem como, se ha um percentual 6timo de Receita Bruta ou EBITDA a ser destinado



60

para expansao do Landbank. Além disso, hd campo amplo para compreendermos os
fatores que influenciam no indicador %oPermutado Sobre Custo do Terreno, e quais 0s
principais fatores para o crescimento do ROE em empresas da incorporacdo. Além
dos estudos focados em métricas e praticas gerais de mercado, também é
interessante aprofundar o case Cyrela e como a empresa gerencia seus lancamentos
e a relacdo Banco de Terrenos / Vendas.

Em suma, o presente trabalho cumpriu seus objetivos de pesquisa, consolidou
indicadores de referéncia para o setor e métricas mais utilizadas por empresarios de
grande e médio porte. Ha evidéncias claras de como o banco de terrenos se relaciona
com 0s movimentos de crescimento no setor e quais os referenciais atuais de sucesso
na composicdo do mesmo adotados pelos empresarios dos dois portes. Além disso,
0 processo de avaliacao de terrenos pode ser categorizado e organizado em etapas
sequéncias com seus respectivos objetivos de andlise e contribuicdo para 0 processo
de decisdo de aquisi¢cdo. Por fim, expande-se a visdo sobre o tema para novas
pesquisas que possam aprofundar o conhecimento consolidado sobre fatores de

sucesso no mercado da incorporagao.
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APENDICE A — ROTEIRO DE ENTREVISTAS

Roteiro aplicado com Rela¢cées com Investidores das incorporadoras de capital
aberto e com Diretores de incorporadoras de médio porte (capital fechado).
1. A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra
de terrenos?
2. A empresa possui uma estratégia definida para aquisicdo de terrenos?
a. Se sim, quais séo os parametros utilizados por essa estratégia?
Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
4. Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisao
de compra de um terreno?
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
6. As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrao construtivo a ser escolhido?
a. Se sim, quais as variacdes ou parametros alterados?
7. Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresa toma a decisdo de compra?
a. Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
b. Se compra apenas 1, como escolhe entre as opc¢des?
8. A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?
9. Como a empresa definiu os parametros que determinam a compra de um

terreno e sua estratégia de aquisicao?
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APENDICE B — ENTREVISTAS REALIZADAS
RI CYRELA

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagcdo e compra de
terrenos?
Sim, ha equipe especializada em cada regido e aprovacao pela diretoria
executiva
A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?
Sempre avaliamos VGV, exposicao de caixa, potencial de retorno e VPL
Quais sdo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?
Potencial de retorno, crescimento do VGV na regido, viabilidade técnica (temos
equipes para isso)
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?
Sempre avaliamos VGV, exposicdo de caixa, potencial de retorno e VPL
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
Sim
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?
Cada tipo de produto tem alguns atributos que precisa atingir. Mas a escolha
do produto vem depois.
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?
Compramos todos porque temos capacidade de caixa e a visdo € essa no
momento. Mas a diregdo sempre define e aplica essa diretriz
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado

durante a avaliacdo de um terreno?
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Temos dados de mercado historicos e constantemente atualizados, ndo é
comum pesquisa especifica para um terreno. Normalmente na fase projeto tem
pesquisa, para embasar produto e estratégia de vendas, mas isso é depois.

Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?
Estratégia da companhia, definida pela direcdo e divulgada aos

acionistas



69

RI EVEN

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?
Sim, temos area de Estudos Econbmicos, a qual é responsavel pelos ritos
formais do Comité de Investimentos, formado pela Diretoria.
A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cado de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?
Sim, terrenos bem localizados, regido sul e oeste de Séo Paulo, para
desenvolvimento dos segmentos médio, médio-alto e alto padréo.
Quais sdo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?
Andlises técnicas (ambiental, solo, zoneamento, juridica, etc.), viabilidade
econdmico-financeira e pesquisa de mercado.
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?
Margem VPL, TIR e exposicao de caixa (equity).
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
Sim
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?
Nao possuem.
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢fes?
Quando encontramos 2 terrenos atrativos compramos ambos, dada a
estrutura de capital atual da companhia
A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliagcdo de um terreno?
Realizamos pesquisas de mercado, baseadas em dados demograficos e dados
do mercado imobiliario (lancamentos, absorcdo, estoque) durante a avaliagao

mercadoldgica
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Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?

Baseado no planejamento estratégico da Companhia, com foco em ser
rentavel e relevante na regido e segmento de atuacéo (Viséo).
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RI EZTEC

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Vice-presidéncia e novos negocios.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Terrenos que atendam nossa distribuicdo entre os segmentos e regides de
atuacao
Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?

Priorizar terrenos adequados para nossa estratégia por segmento e regiao.
Negociar boas condi¢gbes de compra para rentabilidade da companhia
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?

N&o posso abrir.

As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Trabalhamos somente com um tipo de padréo construtivo.

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?

Depende do momento e da negociacdo, mas a estrutura da companhia
possibilita comprar a maioria dos terrenos. Isso é o que nos diferencia dos negécios
menores, ndo perdemos boas areas
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Constantemente, inclusive ha dados sobre isso nos materiais a investidores.
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?

Historico e perfil de imével de atuagéo
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RI LAVVI EMPREENDIMENTOS

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Sim, a equipe de novos negocios atua justamente para trazer e adquirir novas
areas. Apos esta etapa, executamos os estudos de viabilidade para verificar o retorno
de cada um dos projetos antes de adquiri-lo.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cdo de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Sim. Preferimos terrenos grandes (acima de 3,5k m2) para lancar projetos
grandes, com estrutura e lazer de clube. Os terrenos deveréo estar localizados em
Sao Paulo capital, em especial em regides que absorvam produtos com pre¢co/m?
acima da meédia da cidade.

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?

Produto bem localizado com lazer completo. A analise de viabilidade deve
retornar os parametros minimos de rentabilidade (17% liquido VP) para o terreno siga
adiante em nossas analises.

Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?

Rentabilidade + histdrico de vendas no bairro
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?

Sim, a margem bruta reportada atualmente € um dos melhores do setor. A
velocidade de vendas também.

As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra os dois
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado

durante a avaliagcdo de um terreno?



73

Pesquisa de mercado semanal para manter os dados demograficos e de
consumo de imdéveis atualizados
Como aempresadefiniu os parametros que determinam a compra de um terreno
e sua estratégia de aquisicdo?

Todos os parametros para compra de terrenos vém da estratégia da

companhia, gerado com base no historico e track record de 30 anos de mercado.
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RI MELNICK

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Sim, novos negocios
A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?

Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Além de ser um bom terreno (com potencial de crescimento), precisa estar
numa praca gque temos interesse. A viabilidade econdmica precisa bater com o
segmento que queremos explorar e que ja foi definida via diretriz pela Direcéo
Quais séo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢do de um terreno?

Avaliacao de viabilidade técnica e financeira
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo

de compra de um terreno?

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?

Buscamos manter o caixa da companhia com saldo crescente, entdo a
aguisicao de novos terrenos precisa estar atrelada a disponibilidade de recebimentos,
permuta x desembolso de caixa
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Realizamos pesquisas de mercado, baseadas em dados demograficos e dados do
mercado imobilidrio (langcamentos, absor¢éo, estoque) durante a avaliacdo mercadologica.
Como aempresadefiniu os par@metros que determinam a compra de um terreno

e sua estratégia de aquisi¢cao?
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A partir da visdo de entregar ROE ao acionista e a estratégia de crescimento

€m novas pracas.
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MITRE REALTY

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Novos Negdécios

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?

Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Crescer no nosso segmento de atuacdo em Sao Paulo.

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Projetar sucesso de vendas e financeiro do empreendimento

Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?

As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisado de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as opcdes?

O estoque da Companhia encerrou o trimestre em R$603,3 milhdes, patamar
que acreditamos ser extremamente saudavel, dado que 99% das unidades em
estoque séo provenientes dos produtos lancados nos ultimos 24 meses e apenas 1%
dos produtos entregues, reforcando a posicdo da Mitre de possuir um alto giro do
ativo, ser uma Companhia sem legado e com projetos bastante diferenciados, que séo
a primeira escolha dos clientes. Dessa forma, quase a totalidade do nosso estoque
esta em fase de langamento ou em seu periodo inicial de obras, o que nos deixa
confortdveis para praticar os precos que consideramos ideais para manter um
equilibrio saudavel entre velocidade de vendas e ganho de margens, como temos
feito.

A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado

durante a avaliagcdo de um terreno?
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Mantemos estudos de demanda e comportamento do consumidor frequentes,
além de termos os dados histéricos da companhia para entender o potencial comercial
do empreendimento
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno

e sua estratégia de aquisicao?
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RI MOURA DUBEUX

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?
Cada regido possui sua propria area de novos negocios responsavel pela
identificacéo, avaliacdo, negociacdo e compra
A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cado de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?
A estratégia € manter lancamentos crescentes e menores do que as vendas.
Os terrenos comprados devem possibilitar isso: Aumentar VGV em localizacGes
aguecidas para os produtos da construtora.
Quais sdo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?
Avaliacdo de retorno financeiro, atratividade mercadologica — VGV, margem...
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
N&o
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?
Compra os dois e segue sua estratégia de lideranca no nordeste
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliagcdo de um terreno?
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?
Ha um planejamento base de langcamentos, mas ele pode sofrer pequenas alteracdes
a depender do mercado. Alguns langamentos podem ser antecipados, outros podem
ter o projeto alterado. Conforme os langamentos séo feitos isso impacta a compra de

terrenos, as vezes € preciso dar uma acelerada, outras vezes o foco € aproveitar boas
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oportunidades, o que também varia conforme a regido. Neste sentido a area de novos

negocios de cada regido possui maior autonomia.
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RI TECNISA

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Sim, area de novos negocios

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicdo de terrenos?

Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Aumentar presengca em S&o Paulo, preservando a saude financeira da companhia
Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Avaliar viabilidade técnica, retorno sobre o terreno e projecéo de resultado financeiro
em VGV e geragao de caixa

Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
N&o ha métricas pré-definidas, todos os estudos passam pela direcéo.

As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisado de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢fes?

A empresa privilegia a melhor relacéo caixa/retorno

A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Temos o0 estudo constante dos bairros em gque atuamos, seus lancamentos e
sucessos de vendas

Como aempresadefiniu os parametros que determinam a compra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?

Historico da companhia e viséo da direcédo
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RI TRISUL

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?
Tem um processo criterioso de selecdo de terrenos. Para encontrar aqueles
localizados nas areas de interesse da construtora que comportam produtos do porte
que almejamos. Além disso a &rea técnica avalia o potencial de VGV e potencial de
retorno para o acionista sobre aquele terreno
A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?
Sim h& uma estratégia definida, mas ndo ha parametros fixos de aprovagéo da compra
Quais sdo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisado de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opcdes?
Normalmente compramos os dois terrenos, mas a direcdo possui suas diretrizes para
ISSO
A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?
Empresa: Incorporadora A

e Regido de atuacao: Uruguaiana, RS

e Faturamento 2021: R$25 Milhdes de Reais

e Categorias de Atuacao (CBIC): Econbmico, Standard e Médio Padrao
A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de

terrenos?
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Todos os terrenos chegam até mim, eu avalio a localizacdo e a pressa ou
formato de negociacdo que o terrenario esta buscando. Se parece caber no nosso
planejamento de caixa eu pego para avaliar. Depois, na avaliagdo sou eu e um dos
projetistas, temos o nosso modelo de estudo ja definido e vamos cumprindo essas
etapas. Até definir a compra pode levar até uns 30 dias, ndo mais que isso.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Buscamos ter o maximo de VGV, comprar os maiores terrenos da cidade. Em
termos de localizacdo, conseguimos pegar em todas as regides, porque aqueles perto
do centro ou com vista para pontos turisticos vao para um tipo de produto e os mais
afastados para outra familia. Depois sé cuidamos o desembolso, o terreno ser
comprado na bucha... Busco reduzir o valor pago, colocar permuta etc. E quando o
pessoal me procura para construir fica mais facil, avaliamos caso a caso mas tentamos
gastar o minimo possivel
Quais sdo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?

Custo do terreno, desembolso, viabilidade técnica, tipo de produto e
localizacéo, VGV e quantidade de unidades
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?

Na verdade, o custo do terreno sé nao pode ser mais de 8% do VGV, ai ndo
tem negdcio. Sendo abaixo disso da para trabalhar, qualquer coisa fazer um m2 mais
caro e conseguimos compensar para ser rentavel. Outra métrica restritiva é o VGV,
tem terreno que ndo da para fazer muita coisa, para eu comprar tem que ter mais de
10 milhdes de VGV. Se for na dacdo, pode ser menos, mas ndo ando querendo
construir prédio pequeno.

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
A principal é essa dos 8% terreno/VGV

As meétricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

N&o

Se sim, quais as variagdes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
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Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢fes?

Eu tenho que ser bom em comprar terreno, por esse € o futuro do negdécio. Por
exemplo, os 5 maiores terrenos da cidade sédo meus, vao ser grandes projetos — todos
sdo maiores do que qualquer prédio que ja fiz -, mas néo preciso langar agora e isso
0S meus concorrentes ja ndo tem mais de quem comprar. Ai quando aparece alguém
guerendo permuta eu pego, € mais um terreno que sai do mercado e eu lanco...
entendeu?!

A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Fazemos uma pesquisa de tempos em tempos, mas com a experiéncia vamos
vendo o que funciona e nao funciona.

Nossas familias de produtos vieram de pesquisa, 0s volumes, tipos de projetos,
marcas, ideia de VGV etc. estamos rodando bem depois disso, por enquanto nao
preciso de mais dados, a cidade € pequena
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicdo?

Veio dessa pesquisa que eu fiz, das oportunidades que foram surgindo e agora
do que quero lancar nos proximos 3, 4 anos — ja tenho um bom banco de terrenos

para isso.
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EMPRESA: INCORPORADORA B

e Regido de atuacédo: Pelotas, RS
e Faturamento 2021: R$55 Milhdes de Reais

e Categorias de Atuacéo (CBIC): Econdémico, Standard

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Temos um funcionario quase exclusivo para me ajudar nas avaliacdes de
terreno, como estamos sempre olhando outras cidades ele faz todo o estudo prévio
de qual cidade tem potencial de consumo, quanto é esse potencial. Depois, quais 0s
terrenos disponiveis, mapeia 0s contatos e assim vai... Quando abrimos a conversa
com o proprietario trago alguém da equipe de projetos que faz um primeiro desenho
do que o terreno comporta. E uma primeira avaliacdo simples, mas a gente consegue
ver se o terreno esté caro, barato e se vamos precisar de uma equipe de vendas muito
grande. Para cidades pequenas essa parte é fundamental. E quando o terreno € aqui,
na cidade, o pessoal de projetos ja puxa direto e faz a avaliacdo de viabilidade, para
iISso mantemos o estudo sobre os lancamentos e consumo, aqui na nossa regiao,
sempre atualizado (funcéo do funcionério destinado aos estudos mercadolégicos e
mapeamento de terrenos).

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?

Também compramos terrenos com bastante planejamento e foco no longo
prazo, tem terreno que ja tem mais de 5, 7 anos e ainda nao lancamos e se alguém
quiser comprar, n0s ndo vendemos
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséao
de compra de um terreno?

Sempre olhamos para o VGV, por que a empresa atingiu um porte em que nao
vale a pena fazer langcamentos pequenos de 5 ou 8 milhdes de VGV. Hoje quando
compramos um terreno estamos buscando VGV superiores a 20 milhdes de reais.

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
E mais ou menos isso... porte (VGV) e custo do terreno.

Custo alto € quando chega perto de 8% do VGV, isso dificulta o negdcio.
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Mas € raro atingir esse patamar, normalmente desembolsamos menos
também, por causa da permuta, num empreendimento grande até podemos dar um
pouco mais na permuta.

As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?
Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Nada muito forte.

Ano passado fizemos um horizontal e loteamentos, o negécio até é diferente,
mas nada na pedra para trancar ou fazer sair o negécio. Resumindo, olhamos caso a
caso
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisao de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢fes?

Caixa é rei, isso vale ndo s6 para disponibilidade atual, mas também temos
projecBes muito proximas da realidade que também usamos para definir essas
guestdes.

Nenhum terreno é comprado sem aprovacéao de todos os diretores.
A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Tem bairros que ja sabemos o que lancar, ta em casa, nesses a gente ja sabe
qual o pao quente. Quando vai para uma regido que ndo conhecemaos, ai vem 0 N0SSO
estudo... olhar o que ja tem |4, o que ja foi vendido, se tem muito lancamento recente
no mercado, qual o perfil de morador, etc, etc.

Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?
Experiéncia + Banco de terrenos que ja temos + visdo do diretor fundador e

tudo isso que falamos
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EMPRESA: INCORPORADORA C

e Regido de atuacédo: Pelotas, RS
e Faturamento 2021: R$19 Milhdes de Reais
e Categoria de Atuacédo (CBIC): Standard e Médio Padrao

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Num primeiro momento o pessoal traz uma analise mais para termos noc¢ao de
qual projeto poderia ser replicado ali e se 0 pre¢o do terreno ndo esta muito caro.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Como somos uma empresa menor na cidade, a minha estratégia € comprar
sempre bem. Entdo, muitas vezes € o terreno da familia fazendo inventario ou dos
filnos que querem sair da cidade e assim vai. Mas no final, eu consigo comprar 0s
terrenos a 1%, 1,6% do VGV... eu sei que o pessoal nao faz isso.

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?

Métrica é saber o quanto o terreno custou, e quanto da para construir, 0 resto
a gente vai tocando. Falo isso, por que olhamos para esses dois indicadores quando
estamos captando terreno (quando ndo € o dono que vem nos oferecer)

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?

N&o, ndo vamos mais longe do que o que te falei

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?

Por exemplo, esse até foi na permuta, mas nao tinha prazo de langcamento pre-
estabelecido entdo vou segurando enquanto da... mas a ideia é simples: E uma area

grande, a primeira que uma incorporadora compra no bairro XX, agora anunciaram
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um shopping ali perto, entdo sera um grande lancamento, vamos lancar inclusive com
uma marca nova que ja estavamos preparando

A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Nunca usamos, mas olhamos os dados de lancamentos do mercado constantemente,
nesse sentido a parceria com as imobiliarias auxilia a ter a informacao

Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicdo?

Pelo que vimos que da certo no negocio e 0s riscos que queremos assumir daqui pra

frente.
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EMPRESA: INCORPORADORA D

e Regido de atuacédo: Cruz Alta, RS
e Faturamento 2021: R$15 MilhGes de Reais
e Categoria de Atuacédo (CBIC): Médio Padrao

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Fica tudo comigo e a equipe de projetos quando passo a pauta
A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?

Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Sempre surgem bons negdcios, por exemplo, eu tenho meu planejamento de
lancamentos, mas sempre postergo o lancamento dos terrenos que ja sdo meus,
porque sempre aparece uma oportunidade de lancar um prédio parecido sé que na
permuta. Entdo eu seguro o meu terreno, porque esse m2 valoriza com o tempo, entao
sera um produto melhor no futuro.

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de deciséo
de compra de um terreno?

Sempre olho VGV e se o custo do terreno esté valendo a pena. E a prioridade
€ a permuta.

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

Ndo mudamos muito o produto... € sempre vertical, mesmo padréo, tipo
construtivo tentamos manter o mesmo... pavimentos a mesma coisa.

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?
Como falei, se da para priorizar terreno dos outros vamos nesses. Se sao

oportunidades Unicas para comprar, tento a permuta, se nao da vai pra comprar em
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dinheiro mesmo. Dois numa tacada € muito dificil, normalmente tem alguém que vai
na permuta ou sai da mesa mesmo.
A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

A cidade é muito pequena para esse tipo de coisa
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicdo?

Quando vimos o tipo de imovel que a cidade comprava, que 0s investidores
gueriam, comecamos a padronizar tudo que néo fosse o interior do imével e a area

condominial ou fachada.
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EMPRESA: INCORPORADORA E

e Regido de atuacédo: Balneario Camboritu, SC
e Faturamento 2021: R$30 Milhdes de Reais
e Categoria de Atuacédo (CBIC): Alto Padrao e Luxo

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Temos um diretor destinado para isso que trabalha junto com a equipe de
projetos. Quando os caras ndo estdo atualizando projeto, e fazendo as
compatibilizagcbes das obras que irdo comecar, estdo montando os estudos dos
terrenos, sO que isso toma a menor parte do tempo deles.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?
Quais séo os objetivos e andlises realizadas antes da aquisi¢cdo de um terreno?

Fazemos um estudo por precaucéo para estimar o custo de obra a partir do
método construtivo. Tem terreno que tu ja vé que € encrenca, ai precisa ter um VGV
bom para compensar, outros sdo mais faceis de trabalhar entdo ficamos mais
tranquilos nessa parte.

Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagcfes ou parametros alterados?

O padrao construtivo varia conforme a localizac&o. E isso!

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢des?

Tem um exemplo muito bom desse ano, estava ficando sem os produtos mais
caros, que sempre tem que ter algum pra vender e apareceu um terreno, para um
padrdao mais baixo, na hora nao priorizei. Por que a dona queria lancar em 6 meses,

e em 6 meses eu ja tinha 2 lancamentos para colocar no mercado com outros
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terrenarios do mesmo padréo. Nao vou ficar com estoque sobrando de um, enquanto
ta faltando do outro. Até porgue uma coisa é ter o terreno, outra € ter bala para
construir
A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?
Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicdo?

Estratégia é como falei, ndo ficar sem produto e ter sempre lancamento para

colocar no mercado
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EMPRESA: INCORPORADORA F

e Regido de atuacdo: Sao José dos Campos, SP
e Faturamento 2021: R$100 MilhGes de Reais
e Categoria de Atuacédo (CBIC): Especial, Médio e Alto Padréao

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Sim, a area de novos negocio tem o objetivo de encontrar terrenos, avaliar,
negociar, definir conceito e projeto e depois o projeto tem que dar certo. Se ndo der
erro de obra e vendas tiverem com o processo ok... a responsabilidade é deles. Tem
que acertar a mao no conceito do projeto, ndo sé no terreno.

A empresa possui uma estratégia definida para aquisicao de terrenos?
Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

Temos alguns objetivos de VGV e manutencao de bom estoque entéo por isso
tem sempre terreno em avaliagdo, passam uns 2, talvez, 3 terrenos pela avaliacéo do
pessoal no més. Mas nem sempre compramos.

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?

Avaliar VGV, margem, desembolso, tipo de produto para o espaco.

Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?

Na margem esté a avaliar o custo do terreno, ndo pode ser muito caro. Todo
mundo quer ficar multimilionério vendendo terreno, sé que depois ndo sobra nada para
quem constroi
A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padréo construtivo a ser escolhido?

Se sim, quais as variagc0es ou parametros alterados?
Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?
Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?
Se compra apenas 1, como escolhe entre as opgdes?
Estamos sempre recebendo ofertas de terrenos, algumas sao boas

oportunidades. Por exemplo, o proprietario quer construir e aceita dois apartamentos
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como pagamento. Entdo se a localizacdo € boa para uma das nossas familias de
produtos ja comecamos a olhar com bons olhos.

Nem sempre priorizamos a compra. Se tem um terreno grande, Unico... vamos
priorizar comprar, mesmo gue tenha que colocar na frente. Mas se néo for um negocio
tdo bom, vamos para as permutas

A empresa utiliza indicadores demogréaficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliagcédo de um terreno?

Essa parte de pesquisa é constante, na area de novos negdécios o pessoal esta
sempre com esses dados: Quanto foi lancado, o que foi lancado, velocidade de venda,
estoque de cada produto na cidade, sempre tem bastante informacdo para tomar a
decisao.

Como aempresadefiniu os parametros que determinam acompra de um terreno
e sua estratégia de aquisicao?

Chega um momento em que para manter o porte da empresa e 0 seu

crescimento, € um perfil especifico de terreno, falo de tamanho mesmo. Entdo os

olhares j& se voltam para essas areas.
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EMPRESA: INCORPORADORA G

e Regido de atuacédo: Curitiba
e Faturamento 2021: R$112 Milhdes de Reais
e Categoria de Atuacédo (CBIC): Especial, Médio Padrao, Alto Padrao e Luxo

A empresa possui uma area ou processo especifico para avaliagdo e compra de
terrenos?

Claro, a area de novos negocios é bem desenvolvida, trabalha bastante o
pessoal de projetos e mercado para encontrar oportunidades
A empresa possui uma estratégia definida para aquisi¢cao de terrenos?

Se sim, quais sdo os parametros utilizados por essa estratégia?

O melhor terreno é aquele que nds encontramos, e conseguimos pensar em
todo o projeto, toda a urbanizacdo e paisagismo por ser uma area muito grande.
Precisamos segurar por um tempo para ter caixa para toda a construcdo, mas foi o
NOsSSoO maior projeto e sucesso de vendas. Além desse, naqueles anos compramos
mais 4 terrenos assim que estdo sendo lancados agora (um por vez)

Quais séo os objetivos e analises realizadas antes da aquisicdo de um terreno?
Quais as principais métricas ou indicadores utilizados para tomada de decisdo
de compra de um terreno?

Avaliar formato do negécio, se o terreno comporta 0 que queremos lancar,
VGV, custo do terreno, a parte mais detalhada vem depois, quando o pessoal faz o
projeto mesmo... arquitetdnico, estudo de fachada e vai indo.

A empresa possui métricas de sucesso pré-estabelecidas para os indicadores?
As métricas utilizadas possuem valores de referéncia diferentes com base no
padrdo construtivo a ser escolhido?

N&o tem um valor definido, mas buscamos pagar (contando permuta) uns 3% a 5%.
Se chega nos 8% aperta muito a margem depois, e tem que considerar inflacédo e essa
coisa toda.

Se sim, quais as variagdes ou parametros alterados?

Quando encontra dois terrenos bem avaliados em suas métricas, como a
empresatoma a decisdo de compra?

Compra apenas 1 ou compra ambos os terrenos?

Se compra apenas 1, como escolhe entre as op¢des?
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Hoje posso comprar mais terrenos, mas esse ano ja foi diferente: teve queda nas
vendas, tinha uma obra que estava demandando caixa e vieram boas oportunidades,
mas nao priorizei. Nao é o que gosto de fazer, mas néo tinha por que arriscar o caixa
da empresa. No passado fiz essa de comprar muito quando tinha caixa, foi bom pro
crescimento uns 4, 5 anos depois, mas tive 2 anos com risco muito alto que agora
tento evitar.

A empresa utiliza indicadores demograficos ou realiza pesquisas de mercado
durante a avaliacdo de um terreno?

Isso sim, temos atualizacBes constantes de pesquisas de mercado. Tanto para
novas areas, quanto tendéncias de consumo e dados de venda e lancamento de todo
mundo na regiao.

Como aempresadefiniu os parametros que determinam acomprade um terreno
e sua estratégia de aquisicao?
O patamar do negadcio foi nos restringindo a olhar area maiores, com potencial

de urbanizacgé&o e criacao de projetos maiores.



