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ASSO&‘AOAPX fsAsml\Iﬂ »“A NOSSA PROFISSAO NUNCA FOI TAO VITAL COMO QUANDO
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO A ECONOMIA E O MERCADO IMOBILIARIO ESTAO (ESTIVERAM?)
EM QUEDA LIVRE. LONGE VAO AS FALSAS CERTEZAS SOBRE O

TEGUVA VALOR.” (PREFACIO AOS EVS 2020, POR KRZYSZTOF , PRESIDENTE DA DIRECAO DO
TEGOVA)

»“...ESTA NONA EDICAO FOI CONCEBIDA COM O OBJETIVO
ESPECIFICO DE FORNECER NORMAS RELEVANTES E
FACILMENTE COMPREENSIVEIS PARA OS PERITOS AVALIADORES,

EVS 2020 CLIENTES E AUTORIDADES PUBLICAS”.

»“...0 PERITO AVALIADOR DEVE ESTAR CONSCIENTE DO REAL
VALOR ACRESCENTADO QUE A AVALIACAO DE QUALIDADE TRAZ

1. IMPORTANCIA | sosnescanos tAsoceoibe; e oo
DOS EVS ’

» POR ISSO, O AVALIADOR QUALIFICADO NAO PODE DEIXAR DE
CONHECER PROFUNDAMENTE 0S EVS 2020 E APLICA-LOS
INTEGRALMENTE OU SUBSIDIARIAMENTE, DEPENDENDO DA
EXISTENCIA DE LEGISLACAO NACIONAL QUE POSSA SOBREPOR-
amaro.laia@gmail.com SE AOS EVS




ASAVAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO CONFORME CONSTA DA INTRODUCAO AO LIVRO AZUL, TENDO EM VISTAA
MELHORIA DA PRATICA DA AVALIACAO ATRAVES DA APLICACAO DOS EVS,

for Certiioations AEV and TRV by TEGUVA
uuuuuuuuuuuuuuu A PRESENTE EDICAO CONTEMPLA:
» MAIOR CLAREZA SOBRE O CONCEITO CHAVE DO VALOR DE
MERCADO
EVS 20 20 » RELATORIO DE AVALIACAO PARA IMOVEIS RESIDENCIAIS

> UMA IMPORTANCIA ACRESCIDA DADA A TEMATICA DA
EFICIENCIA ENERGETICA, TENDO PRESENTE O IMPERATIVO DE
DETERMINAR O VALOR DA EFICIENCIA ENERGETICA ..

1. IMPO RTANC' A » DIVERSAS NOTAS DE ORIENTACAO E DOCUMENTOS

INFORMATIVOS
DOS EVS » UMAABORDAGEM ABRANGENTE DA METODOLOGIA DE
AVALIACAO, INCLUINDO UMA EXPOSICAO DETALHADA DA
(CONT|NUA§:AO) ABORDAGEM DOS METODOS DO RENDIMENTO E DO CUSTO DE

REPOSICAO DEPRECIADO

» UMA EXPOSICAO UNICA DA LEGISLACAO DA UNIAO EUROPEIA
E DA AVALIACAO DE BENS IMOVEIS

amaro.laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL EVS 3:
DAS SOCIEDADES DE AVALIACAO

e, Qe TEGOV
e “A AVALIACAO DEVE SER REALIZADA POR UM PERITO

AVALIADOR QUALIFICADO COM AS APTIDOES
PROFISSIONAIS, O CONHECIMENTO, A COMPETENCIA
EVS 2020 E INDEPENDENCIA CONSISTENTES COM O
REQUISITOS DAS EVS, INCLUINDO O CODIGO DE
CONDUTA E ETICA DOS PERITOS AVALIADORES
EUROPEUS”

1. IMNPORTANCIA
DOS EVS

(CONCLUSAO) ASSIM, NA PRATICA, A IMPORTANCIA DAS EXIGENCIAS

CONSTANTES DO EVS 3, DEVERA TRADUZIR-SE EM
AVALIACOES DE QUALIDADE

aaaaaa laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

Awarding Member Association T E G U VA
for Certifications REV and TRV by

uuuuuuuuuuuuuuu

of Valuers' Associations

EVS 2020 » 0S EVS 2020 SAO CADA VEZ MAIS RECONHECIDOS
COMO OS STANDARDS DE AVALIACAO IMOBILIARIA
DA UNIAO EUROPEIA

2. IMPORTANCIA

DOS EVS > OS EVS 2020 CONTINUAM A ADAPTAR AS NORMAS DE
NO CONTEXTO AVALIAGAO A CRESCENTE INFLUENCIA DA
LEGISLACAO DA UE SOBRE OS MERCADOS

DA UE FINANCEIROS E IMOBILIARIOS.

amaro.laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

Awarding Member Association T E G U v
for Certifications REV and TRV by

eeeeeeeeeeeeee

of Valuers' Associations

»A LEGISLACAO DA EU PREMEIA O LIVRO AZUL, NA

EVS 2020 CONTINUACAO DAS EDICOES ANTERIORES
» TODAS AS DEFINICOES E CONCEITOS ESTAO EM
\ CONSONANCIA COM AS DA LEGISLACAO E POLITICA DA
2. IMPORTANCIA o
DOS EVS
NO CONTEXTO »0 BANCO CENTRAL EUROPEU NA EDICAO 2018 DO SEU
DA UE MANUAL SOBRE A AVALIACAO DAS GARANTIAS

_ IMOBILIARIAS DOS BANCOS REITEROU QUE AS EVS TEM
(conclusao) PRECEDENCIA SOBRE TODAS AS OUTRAS NORMAS

amaro.laia@gmail.com




»A IMPORTANCIA CRESCENTE DOS EVS, NOMEADAMENTE NO

ASAVAL CONTEXTO EUROPEU, E UMA REALIDADE.

ASSOCIACAO PROFISSIONAL

DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAG »NO ENTANTO, A SUA APLICACAO A NiVEL NACIONAL ESTA
— resoun CONDICIONADA A LEGISLACAO QUE EM PORTUGAL REGULAMENTA
wamamre Qg TEGO! A ATIVIDADE NALGUNS SEGMENTOS DO MERCADO E IMPOE

CRITERIOS ESPECIFICOS DE AVALIACAO, OS QUAIS SE SOBREPOEM
A APLICACAO DOS EVS

EVS 2020 »POR ISSO, O PERITO AVALIADOR EM PORTUGAL TEM DE
CONHECER MUITO BEM ESSA LEGISLACAO, QUE NO ESSENCIAL SE
RESUME A:
LEI N° 153/2015, QUE REGULAMENTA A ATIVIDADE DE PERITO
AVALIADOR EM PORTUGAL, NO AMBITO DO SISTEMA
A FIINANCEIRO NACIONAL. POR EXEMPLO, O RELATORIO DE
3 ° IMPORTANCIA AVALIACAO TEM DE ESTAR EM CONFORMIDADE COM O
DOS EVS MODELO DE RELATORIO ANEXO A LEI 153/2015;
~ - AVALIACOES PARA EFEITOS DE EXPROPRIACAO - CODIGO DAS
APLICACAO NO EXPROPRIACOES (Lei n° 168/99 e Decreto Lei n°® 15/2021)
CO NTEXTO - AVALIACOES DE IMOVEIS DO ESTADO (Portaria n® 96/2015 e
critérios e normas técnicas da DGTF)
NACIONAL- - AVALIACOES PARA EFEITOS FISCAIS - CIMI (D L n° 287/2003 e

legislacdo complementar)

> NESTAS SITUACOES O PERITO AVALIADOR NAO PODE AFIRMAR
amaro. laia@gmail.com CEGAMENTE QUE A AVALIACAO E RESPETIVO RELATORIO FORAM
ELABORADOS EM CONFORMIDADE COM AS EVS, POIS TAL NAO E
POSSIVEL 8
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

Awarding Member Association T E G U v
for Certifications REV and TRV by

uuuuuuuuuuuuuuu

of Valuers' Associations

EVS 2020

3. INPORTANCIA
DOS EVS.
APLICACAO NO
CONTEXTO
NACIONAL

(continuacao)

amaro.laia@gmail.com

»CONTUDO, EM MUITAS SITUACOES OS EVS PODEM APLICAR-SE
SUBSIDIARIAMENTE, CONTRIBUINDO, AINDA ASSIM, PARA
MELHORAR ALGUNS DOS PONTOS FRACOS DAS AVALIACOES E
RESPETIVOS RELATORIOS EM PORTUGAL. APESAR DAS MELHORIAS
VERIFICADAS NOS ULTIMOS ANOS, POR VEZES AINDA SE CONSTATA:

FALTA DE RIGOR, TRANSPARENCIA E OBJETIVIDADE; FALTA DE FUNDAMENTACAO DOS
PRINCIPAIS PARAMETROS E VARIAVEIS UTILIZADOS; AUSENCIA DE TERMOS DE
CONTRATACAO; FALTA DE FUNDAMENTACAO DAS TAXAS DE ATUALIZACAO; INDEFINICAO
DO AMBITO DA INSPECAO; AUSENCIA DE JUSTIFICACAO DA BASE DE VALOR E DOS
METODOS DE AVALIACAO; AUSENCIA DE CARATERIZACAO DA QUALIDADE DA
CONSTRUCAO E GRAU DE DEPRECIACAO...

»NAS AVALIACOES NAO REGULAMENTADAS A NIVEL NACIONAL, O
AVALIADOR QUALIFICADO AO DESENVOLVER O SEU TRABALHO, EM
CONFORMIDADE COM OS EVS E, DESDE LOGO, UMA GARANTIA DA
QUALIDADE DA AVALIACAO.



ASAVAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

for Certifications REV and TRV by TEGOV

e > NOTE-SE QUE EM PORTUGAL, OS CANDIDATOS A OBTENCAO
DOS TiTULOS REV E TRV, ATRAVES DA ASAVAL/TEGOVA, PARA
EVS 2020 ALEM DE DEMONSTRAREM E COMPROVAREM A SUA EXPERIENCIA
TEM DE PRESTAR PROVAS ESCRITAS E ORAIS, SOBRE TODA A

MATERIA EXIGIDA PELOS EVS, INCLUINDO O CODIGO DE

2 CONDUTAE ETICA.
3. IMPORTANCIA
DOS EVS . > A AVALIACAO FINAL E A PROPOSTA DE ATRIBUICAO DOS
APLICACAO NO TITULOS E DA COMPETENCIA DE UM JURI INDEPENDENTE,
CONTEXTO CONSTITUIDO POR TRES JURADOS DE RECONHECIDA
NACIONAL COMPETENCIA PROFISSIONAL E/OU ACADEMICA

(conclusao)

amaro.laia@gmail.com
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ASAVAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL

DAS SOCIEDADES DE AVALIAQAO
) Al ATENCAO A DEFINICAO DE VALOR DE MERCADO:
» HIGHEST AND BEST USE (HABU) E PARTE INTEGRANTE
EVS 2020
» JA NO PASSADO, MAS AGORA DE FORMA EXPLICITA
4. TOPICOS
ESPECIAIS. » IMPLICITAMENTE PASSOU A INTEGRAR O HOPE VALUE
APLICA(;/’SO NO
CONTEXTO » REVELA ALGUMA INCOMPATIBILIDADE COM A PRUDENCIA
NACIONAL RECOMENDADA PELO BdP

»O AVALIADOR PODE TER QUE USAR UM PRESSUPOSTO

amaro.laia@gmail.com
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ASAVAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

TEGUVA

eeeeeeeeeeeeee

EVS 2020

4. TOPICOS
ESPECIAIS.
APLICACAO NO
CONTEXTO

NACIONAL
(continuacao)

amaro.laia@gmail.com

VALOR PARA GARANTIA HIPOTECARIA (MORTGAGE
LENDING VALUE - MLV)

» NAO E USADO EM PORTUGAL.

» O AVISO 5/2006 DO BdP, SOBRE AS OBRIGACOES
HIPOTECARIAS, INTRODUZIU O CONCEITO

» MAS SEM GRANDES EFEITOS PRATICOS NA
AVALIACAO PARA CREDITO HIPOTECARIO.

12



METODO DE AVALIACAO BASEADO NO RENDIMENTO (YIELD OU

ASAVAL CAP RATE vs DCF)

ASSOCIACAO PROFISSIONAL )

DAS SOGIEDADES DE AVALIAGAO > RECOMENDA-SE A LEITURA DAS EVS SOBRE ESTA MATERIA,
prvg e st 7 TEGOVA ESSENCIALMENTE NO QUE SE REFERE A DISTINCAO DAS

e CONDICOES EM QUE SE APLICA A CAPITALIZACAO OU O METODO
DOS FLUXOS DE CAIXA ATUALIZADOS.

> EM PORTUGAL AINDA E FREQUENTE VERIFICAR QUE ALGUNS
EVS 2020 AVALIADORES NZ}O ENTENDEM QUE O METODO DA YIELD OU CAP
RATE SO E POSSIVEL APLICAR-SE QUANDO TEMOS INFORMACAO
DO MERCADO SOBRE AS YIELDS DE IMOVEIS SIMILARES AO QUE
ESTAMOS A AVALIAR, NOMEADAMENTE QUANTO AO RISCO.

4. TOPICOS > NAO SENDO ESSA A SITUACAO APLICA-SE O METODO DOS FLUXOS

ESPECIAIS. DE CAIXA ATUALIZADOS, ESTIMANDO-SE A TAXA DE ATUALIZACAO
A PARTIR DO CAPM AJUSTADO, DA RENDIBILIDADE TOTAL DO
APLICAGAO NO MERCADO COM AJUSTAMENTOS, OU A PARTIR DE OUTROS
CONTEXTO METODOS
NACIONAL ~ NAO CONFUNDIR yield OU CAP RATE COM CUSTO DO CAPITAL,
; ~ EMBORA EM DETERMINADAS CIRCUNSTANCIAS POSSA SER UMA

(continuacgao) VIA PARA CHEGAR AO CUSTO DO CAPITAL.

> PARA APLICACAO DA CAPITALIZACAO, REQUER-SE AINDA QUE AS
CONDICOES DE EXPLORACAO (ARRENDAMENTO) SE MANTENHAM
CONSTANTES NO FUTURO. NAO HA PERIODO EXPLICITO DE
amaro.laia@gmail.com ANALISE

13




ASAVAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

Awarding Member Association T E G U v
for Certifications REV and TRV by

uuuuuuuuuuuuuuu
of Valuers' Associations

EVS 2020
4. TOPICOS

ESPECIAIS.

APLICACAO NO
CONTEXTO
NACIONAL

(continuacao)

amaro.laia@gmail.com

PROMOCAO IMOBILIARIA - METODO RESIDUAL

»COMO AVALIAR UM TERRENO URBANO PARA CONSTRUCAO OU
IMOVEL PARA REABILITACAQ?

»EM PORTUGAL, QUANDO ESTA EM CAUSA A AVALIACAO DE UMA ,
PROMOCAOQ IMOBILIARIA, A APLICACAO DO METODO RESIDUAL ESTA
CADA VEZ MAIS GENERALIZADA

»NO ENTANTO, SUBSISTE AINDA ALGUMA CONTRO\/ERCIA SOBRE A
APLIACACAO DO METODO RESIDUAL ESTATICO vs METODO RESIDUAL
DINAMICO.

»OU SEJA, NAO CONSIDERAR O VALOR TEMPORAL DO DINHEIRO
(METODO RESIDUAL ESTATICO) OU CONSIDERAR O VALOR TEMPORAL
DO DINHEIRO COM APLICACAO DO METODO DOS FLUXOS DE CAIXA
ATUALIZADOS (METODO RESIDUAL DINAMICO)

14



ASAVAL PROMOCAO IMOBILIARIA - METODO RESIDUAL

ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO »NO AMBITO DA PROMOCAO IMOBILIARIA O TEMPO DE
Avaring Mamber Asociaton TEGUVA DESENVOLVIMENTO DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO E

“““““““““““““““ NORMALMENTE MUITO LONGO, PELO QUE SE IMPOE A
APLICACAO DO METODO RESIDUAL DINAMICO (DCF), PARA
AVALIAR O TERRENO OU O IMOVEL PARA REABILITACAO.
EVS 2020 »AINDA ASSIM, EXISTE ALGUMA CONTROVERSIA SOBRE
INCLUIR OU NAO INCLUIR NOS FLUXOS DE CAIXA UMA
RUBRICA (UM “CUSTO ADICIONAL”) RELATIVA AO “LUCRO DO
: PROMOTOR”
4. TOPICOS OMOTO
»EM NOSSA OPINIAO, A INCLUSAO DO LUCRO DO PROMOTOR
ESPECIAIS. NAO ESTA CONFORME AS FINANCAS EMPRESARIAIS E
% IMOBILIARIAS, POIS A TAXA DE ATUALIZACAO JA INCORPORA
APLICAGCAO NO ESSA REMUNERACAO...TAMBEM NAO ESTA CORRETO INCLUIR
CONTEXTO NOS FLUXOS DE CAIXA ENCARGOS FINANCEIROS, POIS O
PROCESSO DE ATUALIZACAO IMPLICITAMENTE JA REFLETE
NACIONAL ESSES ENCARGOS.
(continuacio) »NO METODO RESIDUAL ESTATICO E ADMISSIVEL

CONSIDERAR O “LUCRO DO PROMOTOR” E OS “ENCARGOS
FINANCEIROS,” COMO FORMA DE MITIGAR O RISCO DE NAO
TRABALHAR COM O VALOR TEMPORAL DO DINHEIRO

amaro.laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

PROMOCAO IMOBILIARIA - METODO RESIDUAL

g e e TEGOV
» A ESTE PROPOSITO RECOMENDA-SE A LEITURA DO ARTIGO
EVS 2020 SOBRE: “Avaliacao Imobiliaria: Lucro do Promotor
Imobiliario, no ambito do Método Residual”, por Amaro
Laia, 13 de Outubro, 2020
4. TOPICOS
ESPECIAIS » DADA A IMPORTANCIA DA PROMOQAO IMOBILIARIA (VER IVS
-° E OUTROS STANDARDS) JULGO QUE PODERIA SER
APL|CACAO NO INTERESSANTE ALGUMA REFLEXAO E DEBATE SOBRE ESTE
TOPICO, NO AMBITO DOS EVS 2020
CONTEXTO
NACIONAL »OS EBVS 2 TRATAM DE FORMA BASTANTE DESENVOLVIDA O
: 3 METODO DO RENDIMENTO, ATRAVES DO DCF, BEM COMO A
(contlnuag:ao) TAXA DE ATUALIZA(;AO, CUJA LEITURA SE RECOMENDA

amaro.laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL

DAS SOCIEDADES DE AVALIACAO
for Coritcations REV and TRV by TEGOV _ i i
ol s PROMOCAO IMOBILIARIA - METODO RESIDUAL
EVS 2020 Valor Brutoda Promogdo |_ | ¢gto0 Totais | = Valor do Terreno
IVER) (c) V1)
P Valor Bruto da Promogdo Todos os custos Valor Residual Liquido
4 . TO P I COS Admitindo conclusdo da promogdo Diretos e indiretos Valor maximo do terreno
Valor total das vendas Custos de construgao + Incluindo custos de aquisicao
ESPECIAIS . Presumivel valor das transagdes Soft costs Inclui algum custo financeiro
~ Custos do Promotor ! referente ao c.a. ou c.p. utilizado
AP L I CA(;AO Lucro do Promotor ! ? para aquisicdo do terreno ?
Juros pagos ou recebidos
N O CO NTEXTO financ. c.p. a tesouraria ?
NACIONAL

(conclusao)

amaro.laia@gmail.com
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ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DAS SOCIEDADES DE AVALIAGAO

Fonte: Amaro Laia AVALIACAO IMOBILIARIA
copyright©AL, 2021 Através do DCF
Método do rendimento e Método residual dinamico

. Fluxos de caixa e _—
Valor do imavel Valor do imével

6tica do mercado otica do investidor
(3) VM (1) (4) (3) VI (2) (4)

Promogao FCO média do mercado Imével Promogdo FCO Investidor# FCO mercado Imovel

Imobiliaria Sem divida e antes de impostos Maduro Métricas do valor: Imobiliaria Fluxo de caixa do investidor Maduro
6 depois de impostos e divida
Localizacdo Ku: yield total do mercado Localizagdo Valor atualizado (VA) 7

Liquidez Ku: Inquéritos ao mercado Liquidez Valor atualizado liquido (VAL) Localizagdo Rendibilidade requerida Localizagdo

Segmento Ku: CAPM e outros Segmento Valor atualizado liquido ajustado (VALA) Liquidez VAouVAL(ku;FCO)+VCD(Kd;Juros)=VALA Liquidez
Segmento Ke:CAPM e outros Ke;Kd;wacc Segmento

Legenda:

FCO-Fluxo de caixa operacional; Ku-Custo do capital ndo endividado; VCD-Valor criado pela divida; Kd-Custo da divida,; Ke-Custo do capital préprio; WACC-Custo médio do capital

Notas:

(1) e (2) Os fluxos de caixa e taxas de atualizagéo apropriados para uma determinada avaliagéo comegam por depender do tipo de valor procurado: valor na ética do mercado ou valor na ética do investidor
(3) e (4) Seguidamente dpendem do tipo de imdvel que estd a ser avaliado: promogdo imobilidria (imével para construgdo ou reabilitagdo) ou imével maduro (ja construido e em exploragéo)

5 - Dependem também do segmento (residencial, comercial, industrial...), da localizagdo, estado de conservagdo, liquidez e outros fatores de risco especifico

6 - Para calcular o valor de mercado (VM) os inputs e outputs operacionais, a incluir no FCO, sem impostos e sem endividamento, correspondem a média do mercado. E a taxa de atualizagdo relevante é

o custo do capital préprio ndo endividado (Ku), que pode obter-se a partir das yields de mercado, ingéritos ao mercado, CAPM ainda que ajustado e outros métodos

7 - O valor para o investidor (VI) e o respetivo fluxo de caixa é diferente do valor de mercado (VM) e respetivo FCO por duas razées: porque as condigbes operacionais de exploragdo

sdo diiferentes das do mercado e/ou porque na avaliagdo na ética do investidor o fluxo de caixa é apurado depois da divida e dos impostos sobre o rendimento. No caso do finaciamento ser 100% de capital proprio,
entdo a atualizagdo do fluxo de caixa é efetuada a taxa Ku, requerida pelo investidor, a qual pode ser difernte da Ku utilizada para apuramento do valor de mercado. Se houver financiamento

por capital alheio a avaliagdo com endividamento, na dtica do investidor, pode ser efetuada por 3 métodos de avaliagio: método do capital préprio, método do custo médio (WACC)

e método do valor atualizado liquido ajustado (VALA), que € igual ao VA ou VAL acrescdo do valor criado pela divida (VCD). Para calcular o VAL utiliza-se o FCO atualizado a Ku e para calcular o VCD utiliza-se
o fluxo de caixa da poupanga fiscal dos juros, atualizada a taxa de juro. Na generalidade das avaliagdes imobilidrias o método do VALA é o mais adequado. Optando pelo método do capital proprio

o fluxo de caixa do investidor é atualizado ao custo do capital préprio endividado (Ke). Se for escolhido o método wacc, o fluxo de caixa relevante é o FCO e a taxa de atualizagéo é a taxa média ponderada
do custo do capital proprio (Ke) e do custo da divida (Kd). A taxa Ke pode ser a requerida pelo investidor ou apurada através do CAPM, ainda que ajustado, ou outros métodos

amaro.laia@gmail.com
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