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1. Enquadramento Prévio

AVALIACAo
Imoveis, empresas e negocios
AVALIACAO DE IMOVEIS AVALIACAO DE EMPRESAS E NEGOCIOS
EVS EBVS
. OTICA DO VM

1

OTICA DO INVESTIDOR

a

AVALIACAO DE IMOVEIS
Trade related properties

— Sem uso alternativo AVALIACAO AVANCADA
VALOR = VALOR DO NEGOCIO INSTALADO - DE EMRESAS

y 3
y
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1. Enquadramento Prévio , \

O desenvolvimento das financas imobiliarias tem as suas raizes nas financas empresariais.
Mais antigas do que as financas imobiliarias tratam, por exemplo, da analise e viabilidade de

investimentos e da avaliacao de empresas.

As medidas da riqueza criada, no ambito do DCF, e as métricas do valor (VA, VAL e TIR),

aplicam-se igualmente a avaliacao imobiliaria.

Damodaran vai mais longe e refere que nao ha qualquer razao para nao aplicar as mesmas

medidas no dominio da avaliacao imobiliaria, inclusive a estimativa da TA, atravées do CAPM.
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1. Enquadramento Prévio A

O principio subjacente a demonstracao dos fluxos de caixa € idéntico, embora existam algumas
diferencas. Por exemplo, na tradicao da Al o imposto sobre o rendimento nao é considerado para
estimar o valor de mercado, contrariamente ao que se verifica na avaliacao de empresas., onde esse

imposto € normalmente tido em conta.

Contrariamente ao defendido por Geltner e Miller, Damodaran também considera o IRC para avaliacao

do valor de mercado do imovel.

Assim, como vimos, a parte algumas divergéncias entre diferentes autores, a abordagem da avaliacao

de empresas e da avaliacao de imoveis tem alguns pontos em comum.
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1. Enquadramento Prévio

No entanto, ha que reconhecer que sao duas realidades distintas, enquadradas por normas

distintas (EVS vs EBVS).

Avaliar uma empresa, onde se dispoe de demonstracoes financeiras e historico de rendibilidades,
especialmente quando sao empresas cotadas, nao € o mesmo do que avaliar um edificio, sem
qualquer historico de rendibilidade e , por isso, quando se pretende estimar a TA, através do

CAPM, por hipotese recorrendo a RLM, tal nao € possivel.

A falta de outras metodologias, em nossa opinido pode aplicar-se o CAPM, mas apenas como
esquema mental de raciocinio, fazendo ajustamentos diversos ao modelo inicial. Por exemplo, em
relacao a localizacao no imobiliario que € um fator especifico da maior importancia, tal nao

acontece com a generalidade das empresas.
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1. Enquadramento Prévio

Ainda outras particularidades, que divergem entre a Al e a AE:

« Analise e ajustamentos das demonstracoes financeiras da empresa, previamente a

avaliacao (nao ha demonstracoes financeiras dos imoveis);

« Avaliacao de acbes minoritarias, que permitam o controlo da empresa (esta

questao, em geral, nao se coloca no imobiliario);
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1. Enquadramento Prévio A

Historico de rendibilidade da empresa, nhomeadamente de empresas cotadas, o que nao se
verifica nos imoveis. Este ponto é relevante para efeitos de estimar o COC atraves do CAPM, o

que dificulta ou impossibilita a aplicacao ao Imobiliario (Investimento direto);

A empresa e o negocio tém fatores de risco especificos, que o imovel nao tem. No imobiliario,
a localizacao € um fator de risco especifico muitissimo importante, o que na avaliacao de

empresas nao € tao (ou nada) importante
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1. Enquadramento Prévio \

Em resumo:

« Vimos diversos aspetos que mostram que a avaliacao de empresas e a avaliacao de imoveis sao duas

realidades distintas e dai dois normativos diferentes (EBVS e EVS);

« Apesar das divergéncias apontadas, os principios subjacentes a avaliacao de empresas e, em certa
medida, as metodologias de avaliacao, através do DCF, sao aplicaveis a avaliacao imobiliaria,

especialmente quando se pretende estimar o valor na otica do investidor;

« No caso dos imoveis desenhados a medida para neles se desenvolver uma determinada atividade e
especialmente se esses imoveis nao tiverem um uso alternativo ao atual, entao o valor deles é igual

ao valor da atividade nele desenvolvida, aplicando-se na sua avaliacao as EBVS (hotel...).
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2. Dos Rendimentos e Gastos aos Fluxos de Caixa no Imobiliario

Exemplo (na é6tica do senhorio):
Contrato de Arrendamento de 1 ano, estabelecendo-se uma renda mensal de 1000€/meés.
Existem 2 opcoOes para pagamento (cash flow) da renda:
- Opcao1: Pagamento unico inicial (12000€)
- Opcao 2: 12 pagamentos mensais de 1000€ cada
Linha Temporal:
més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
I I I I I I I I I I I I
I I I I I I I I I I I I

1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€  Rendimento

12000€ Opcao 1

Fluxo de
Caixa

1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ 1000€ Opcao 2

Principio do Acréscimo (anteriormente, especializacao dos exercicios): os rendimentos e os
gastos registam-se no momento em que ocorrem, independentemente do momento em que

entra ou sai o dinheiro em caixa.
10
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2. Dos Rendimentos e Gastos aos Fluxos de Caixa no Imobiliario A

. A Demonstracao dos Resultados evidencia os Rendimentos (anteriormente conhecidos como proveitos)
e os Gastos (anteriormente conhecidos como custos) durante um determinado periodo de tempo,
normalmente um ano. Pode, assim, ver-se nesse periodo o lucro ou prejuizo (resultados) realizados.

. Segue o principio do acréscimo (anteriormente especializacao dos exercicios). Assim, os rendimentos
e os gastos registam-se no momento em que ocorrem, independentemente do momento em que

entra ou sai o dinheiro em caixa.

RESULTADOS FLUXO DE CAIXA

Rendimentos Receita Recebimentos

Gastos Despesa Pagamentos
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3. Periodizacao dos Fluxos de Caixa e Calculo Financeiro \

Dois dos aspetos mais cruciais na aplicacao do método dos fluxos de caixa atualizados no ambito do
método do rendimento e do método residual (dinamico) dizem respeito a correta estimativa e
periodizacdo dos fluxos de caixa e a sua atualizacao (incluindo a estimativa da respetiva taxa de

atualizacao, i.e., custo de oportunidade do capital).

Na promocao imobiliaria, em que a incognita € o valor do terreno (ou do imovel degradado), podemos

considerar 2 fases:

(i) a fase do investimento, em que ao longo de 2 ou 3 anos se projetam, ano a ano, todos os custos

de construcao, diretos e indiretos; e

(ii) a fase de exploracdao, em que, depois de concluida a construcao, entra em exploracao o hotel
(por hipotese), projetando-se para os anos futuros todos os recebimentos e pagamentos inerentes
a sua exploracao - pode dividir-se num periodo explicito de analise (ou de avaliacao) e num

periodo implicito, a partir do ano cruzeiro .
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3. Periodizacao dos Fluxos de Caixa e Calculo Financeiro A

Para calcular o valor do terreno (ou do imovel degradado), o avaliador pode elaborar uma s6 demonstracao
de fluxos de caixa ou, alternativamente, o avaliador pode elaborar duas demostracoes de fluxos de caixa

separadas:

(i) uma com o fluxo de caixa relativo a fase do investimento (desde o ano 1 até ao ano 3, por hipotese).

De seguida, atualizando este fluxo de caixa obtém-se o valor do investimento atualizado;

(ii) outra com o fluxo de caixa (EBITDA, na avaliacao de hotéis) relativo a fase de exploracao do hotel.
Atualizando este fluxo de caixa obtém-se o VA do hotel em exploracao (depois de concluida a

construcao).

As duas alternativas estao corretas e quando devidamente aplicadas conduzem ao mesmo resultado,

i.e., qualquer delas nos leva ao VAL correspondente ao valor maximo do terreno.
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3. Periodizacao dos Fluxos de Caixa e Calculo Financeiro A

Taxa de Juro Nominal e Taxa de Juro Efetiva

Um empréstimo de 100.000 € a ser reembolsado no prazo de um ano, tem taxa de juro

nominal anual de 7%, com pagamento de juros trimestrais.

NG
refz(l—l— mj —1

y = [1+ O’i”j —1="7,186%

Qual a taxa de juro efetiva anual?
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4. Necessidades de Fundo de Maneio A

As NFM dependem do setor em que a empresa atua, de aspetos tecnologicos, de praticas de gestao, entre
outros e sao muitas vezes calculadas em funcao (como uma percentagem) das receitas ou dos fluxos de

caixa operacionais.

Sendo a avaliacao imobiliaria realizada com base em fluxos de caixa, o relevante para a nossa analise sera
a variacao das NFM, i.e., os acréscimos ou diminuicoes que as mesmas provocarao nos fluxos de caixa,

tanto na otica do mercado, como na otica do investidor.

A Or

—— N\

mmm

D

Ativo
corrente

Fundo de Maneio

Passivo
corrente

bt

O O
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5. NOI (Net Operating Income) \

O Net Operating Income (NOI) € o indicador mais utilizado do fluxo de caixa operacional
liquido ou capacidade de o imovel gerar “lucro” operacional.

O NOI é tipicamente menos volatil do que o fluxo de caixa liquido, uma vez que este ultimo
considera os investimentos em CAPEX, usualmente mais irregulares e discricionarios.

Muitas vezes, utiliza-se o NOI como uma aproximacao ao fluxo de caixa liquido na otica do
imovel, sendo este utilizado para o calculo posterior de medidas de rendibilidade.

E importante ndo esquecer que este indicador ndo engloba os investimentos em CAPEX que
podem ter uma expressao significativa.

Isto de acordo com Geltner & Miller.
Outros autores (v. Ling & Archer) consideram o CAPEX incluido no NOI e, assim o NOI = FCO
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor

Fluxo de Caixa Antes e Depois de Divida

1000

900 Pretax

800 Cash Flow Interest
3ol CH — } Tax
< 600 (Earnings) SiNEid
8 500 Unlevered

400 quity Debt

200 (Earnings) (Interest)

200

100

0 : '

Assets Unlevered Firm Levered Firm

(Berk & DeMarzo, 2014)
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor

A

Custo medio de capital: WACC - Weighted Average Cost of Capital

Km — Custo médio de capital
Ke — Custo do capital préprio
Kd — Custo do capital alheio
Ku — Custo do capital sem endividamento

E — Capital Préprio
D - Divida Financeira (capital alheio)
C = Capital Investido = Capital Obtido =E+D
t = Taxa de imposto sobre lucro

18
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor

Modigliani & Miller

Cost of Capital

50%
45%
40%
35%
30% |
25%
20%

Equity Cost of Capital (r;)

15%
rv\occ = rU = rA
10% |
5%
Debt Cost of Capital (rp)
09’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]

0% 10% 20%

30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Debt-to-Value Ratio (D/[E+ D))

E_, D
E D re b E+DE E+D'® = P
1000 0 150%  5.0%  1.0x150%+0.0x50% = 15%
800 200 175%  5.0%  08x17.5%+0.2x50%  =15%
500 500  25.0%  5.0%  0.5x25.0%+0.5x50%  =15%
100 900  75.0%  83%° 0.1x75.0%+09x83%  =15% (Berk & DeMarzo, 2014)
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor

Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

= O VALA é a unica técnica que separa o efeito das decisoes de
investimento das decisbes de financiamento, um principio
fundamental em financas.

= Esta técnica nao € afetada por alteracées na estrutura de

endividamento.

Aconselha-se a utilizacdo do VALA para avaliar o impacto das
decisdes de financiamento e do endividamento na criacdo de

valor (Neves et al., 2010).

A

Técnica do

VALA
I

Y Y
Fluxo de caixa Tax Shield
na perspetiva Poupanca
do imovel fiscal

' '

Custo do capital  1axa de juro
Econdmico de mercado

Kk, r

Método do

VALA
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor A

Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

APV = —I +Z FCFE: VT +VCD
0 Atk L+ k)T

FCFF; - Free cash flow to the firm in year i (Fluxo de Caixa do projeto liquido de impostos)

k, - Unlevered cost of capital (custo do capital nao endividado) so esta incorporado com o risco do
negocio

TV: - Valor Terminal ou Valor residual no ano T

VCD - Valued created by Debt

21
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6. Endividamento, Impacto Fiscal e Perspetiva do Investidor A

Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

" FE(1—¢)+ LR,
VCD:LO—Z: ((1+3)"

T
VCD = ZFE X1 Z E Xt TVCDT As decisoes de estrutura de capital

(1 n ,, 1 _|_ ,, (1 n ,,)T refletem-se no valor através da
poupancas fiscal dai resultante, sendo
essa poupanca atualizada ao custo do

VCD - value created by debt (valor criado pela divida) capital alheio.

FE; - financial expenses in year | (gastos fianceiros)

t - tax rate (taxa de imposto)

LR; - loan Reimbursement in year | (reembolso de capital)
r - market interest rate (taxa de juro de mercado)

k, - interest rate (taxa de juro associada ao
financiamento)

TVCD;= Terminal value created by debt at year T

. . . . 22
amaro.laia@gmail.com ; pafernandes®@iseg.ulisboa.pt




7. Construcao de Habitacao para Venda e Para Arrendamento

Comercializacao

Momento Projetos,
da Licenciamento

Avaliacao e Construcao Pos-
Vendas/Garantias
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8. Construcao de um Hotel Para Exploracao
Exploracao Exploracao (Periodo
(Periodo Explicito) Implicito)

Momento Projetos,
da Licenciamento
Avaliacao e Construcao

A

Tempo

Calculo do Valor
Residual (valor de
exploracao na
perpetuidade)

24
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9. Consideracdes Finais

Toépicos a Destacar

A

Existem alguns pontos em comum entre as

metodologias de avaliacao de investimentos e a
avaliacao imobiliaria;
Importa definir com clareza o que se pretende
calcular/determinar (valor maximo do terreno para
promocao imobiliaria? Valor do hotel em exploracao?);
Deve existir coeréncia entre a base de valor escolhida,
a finalidade da avaliacao, as metodologias e os
métodos aplicados (o valor de mercado € antes de
divida e de impostos);

Ter atencao a periodizacao dos fluxos de caixa.

. . . . 25
amaro.laia@gmail.com ; pafernandes®@iseg.ulisboa.pt



asaval

ASSOCIAGAO DAS
SOCIEDADES DE AVALIAGAO E
AVALIADORES DE PORTUGAL

A

Congresso ASAVAL 2023

Amaro Laia

Professor e Coordenador da Pés-Graduagao em Gestao e Avaliagao Imobiliaria do ISEG-
Executive Education/Universidade de Lisboa

“Avaliacao e Acreditado pela TEGoVA como REV (Recognised European Valuer). Chartered Valuation
J Surveyor, (Member of RICS). Diretor Geral da Ecociéncia, empresa especializada em
SUStenta b-il-idade _ O NOVO formacao, consultoria e avaliagéo imgbiliérig. Professor no ISEG. Mestre em Gestéo e MBA
pelo ISEG. Bolsa pela OMS para analise de investimentos e empresas do setor do ambiente e

infraestruturas no Brasil. Trabalhou na Caixa Geral de Depdsitos, A. Silva & Silva, SA e

Pa radigma o Ministério das Obras Pablicas.

Co-autor dos livros: Analise de investimentos imobiliarios, Texto Editora; O novo paradigma do
investimento imobiliario, Sabedoria Alternativa ; Autor do livro Recuperagdo de empresas, Vida
Econdmica.

“Valuation and N
. oo edro de Almeida Fernandes
SUSta] nab] l]ty - The NeW Professor na Pés-Graduacao em Gestao e Avaliagcao Imobiliaria do ISEG-Executive

Education/Universidade de Lisboa

. )
Pa rad]gm Acreditado pela TEGoVA como REV (Recognised European Valuer). Licenciado em
Economia pela Universidade Catdlica Portuguesa, Mestre em Gestdo e Avaliagao
Imobiliaria pelo ISEG, Pds-Graduado em Gestdo com Especializacdo em Finangas e
Controlo pela Universidade Catdlica Portuguesa, Mestre em Gestdo Aplicada pela mesma
Universidade e Doutorando em Gestao no ISEG, Universidade de Lisboa, Consultor em
Finangcas e Avaliagdes Imobiliarias e Financeiras e Assistente Convidado no IDEFE e no

10 de novembro de 2023 oEe

amaro.laia@gmail.com ; pafernandes®@iseg.ulisboa.pt

26




