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Avaliagao de Fundos Imobiliarios Caracterizagao do Mercado Imobiliario

Definicao

O Imobiliario em sentido lacto, incorpora todo um conjunto de
actividades relacionadas com os bens imédveis, sendo que o
Mercado Imobiliario é um “espa¢o” onde todas essas actividades

se materializam

Caracterizacao

Do ponto de vista dos agentes econdmicos (players) que actuam
no mercado de forma directa e indirecta podemos caracterizar, em
termos graficos, a actividade imobiliaria da seguinte forma
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Avaliagao de Fundos Imobiliarios Caracterizagao do Mercado Imobiliario
Planeamento { Planeamento . Construgéo . Comercializagdo Pos-Venda
Urbanistico _ Arquitecténico
Promotores >
Gabinetes de Arquitectura >
Gabinetes de Engenharia >
Agentes
Directos
Construtores >
Mediadores

K Investidores >

/’

Governo Central

Indirectos

Agentes < Camaras Municipais >

Entidades Estatais (IPPAR) >
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Avaliagao de Fundos Imobiliarios Caracterizagao do Mercado Imobiliario

Do ponto de vista da utilizacdo (uso) o Imobiliario divide-se em:

» Edificios de grande dimensao:
* Necessidade de caracteristicas especiais;

Industria . . . .
* Necessidade de Licenciamento especifico;

* Grau de Flexibilidade reduzido;

» Edificios de grande dimensao;
* Necessidade de alguns requisitos especiais;

Logistica et g
* Grau de Flexibilidade médio;

» Edificios de dimensao variada

COECIE * Necessidade de alguns requisitos especiais;

* Necessidade de Licenciamento especifico;
» Grau de Flexibilidade elevado

Elaborado por: Manuel Miranda da Mota em Set./08



AVALIAGAO IMOBILIARIA lI

Avaliagao de Fundos Imobiliarios Caracterizagao do Mercado Imobiliario

» Edificios de grande dimensao;
Servicos * Necessidade de caracteristicas especiais;
(hotéis, hospitais etc.) * Necessidade de Licenciamento especifico;
* Grau de Flexibilidade muito reduzido

* Edificios de dimensao variavel;
* Necessidade de alguns requisitos especiais;
* Grau de Flexibilidade elevado;

Escritorios

» Edificios de dimensao variavel

Residencial * Necessidade de alguns requisitos especiais;

* Grau de Flexibilidade elevado
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Avaliagao de Fundos Imobiliarios Caracterizacao do Mercado Imobiliario

Este sector caracteriza-se ainda pelos sequintes aspectos:

* Impossivel do ponto de vista do produto;

* Em crescimento do ponto de vista do investidor;
Transnacionalidade

* Elevada durabilidade;

Durabilidade « Possibilidade de aumento da durabilidade por intervengées directas;

*Custos de manutengao crescentes e nao continuos;

* Valor crescente numa relagao directa com o tempo;

Valor
* Possibilidade de introduzir acréscimos substanciais com introdugées de melhorias ou

alteragoes de uso;
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Ciclo de um Projecto Imobiliario

A
3000 a 4000 €/m? 100

400 a 600 €/m? 26

Aprovacgao do plano
de urbanizagao™

Alvara de
loteamento

Licenca de
construgao

200 a300 €/m? 13

70 a 125 €/m? 6

“Licenga de
habitagdo”

de arquitectura

0 N/ programado

Terreno sem projecto de
urbanizagao

3 a9anos

Programado 6 10 12,5
Terreno com projecto de Constituivel
urbanizagao

R e > -
3 abanos 2 a 3 anos

Escritura

Rentabilidade real (%) (sem
leverage)

" Projecto de habitagdo para segmento A/ B (valor de venda/ m? = 350 contos), com 2000 a 10.000m?
"20% do valor do investimento no inicio da fase
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""S¢é aplicavel a mega projectos

-~
) L'everage
financeiro em
% do preco de
venda

.

*Os aspectos criticos
sao0:

- rapidez de
desenvolvimento,
especialmente nas
fases iniciais

- controlo de custos e
gestao de vendas, na
fase de construcao

*As parcerias devem:

- estabelecer-se nas
12 fases, para
partilhar o risco

- evitar-se na fase de
construcao dada a
boa relacao
rentabilidade/risco



AVALIAGAO IMOBILIARIA lI

Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Fundo Imobiliario um Investidor Institucional

Sociedade Gestora

I

Diversificacdo do risco Economias de escala

Liquidez das aplicacoes
versus exigibilidade das
obrigagoes

Investidor
Institucional

\ 4
A

Liquidez

Qualidade da Informacgao Capacidade Negocial

Investidores
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Fundo Imobiliario um Investidor Institucional

Fundos de Pensoes

Seguradoras

Seguradoras de

Vida

*Entidade que recolhe fundos de patrocinadores (por exemplo empresas) e beneficiarios
que devem ser geridos de forma a permitir o pagamento futuro das pensdes a que os
beneficiarios tém direito.

*Trata-se claramente de um investidor de longo prazo dado que os recebimentos de hoje
deverao permitir fazer face a responsabilidades que apenas se irdao materializar em
pagamentos no momento da reforma do beneficiarios

*A perspectiva em que as seguradoras aparecem com investidores institucionais esta
relacionada com o facto de estas terem necessidades de investir os prémios de seguros
cobrados de forma a fazer face a cobranga futura das responsabilidades assumidas e
resultante de sinistros em que os seus segurados possam estar envolvidos.

*Trata-se de um investidor de curto/médio prazo dado que os sinistros obedecem a uma
“casualidade” que pode materializar-se em pagamentos em qualquer momento

Elaborado por: Manuel Miranda da Mo

*A perspectiva em que as seguradoras aparecem com investidores institucionais esta
relacionada com o facto de estas terem necessidades de investir os prémios de seguros
cobrados de forma a fazer face a cobranga futura das responsabilidades assumidas e
resultante de sinistros em que os seus segurados possam estar envolvidos, com a
particularidade de esses sinistros significarem a morte do segurado.

*Trata-se de um investidor de longo prazo dado que os sinistros obedecem uma
“casualidade” que tera tendéncia materializar-se em pagamentos num prazo dilatado.
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Fundo Imobiliario um Investidor Institucional

«Actuam como investidores institucionais na medida em que procuram aplicar parte das
doagodes ou subsidios para garantir o pagamento de acgdes de beneficéncia no futuro.

Instituices de *Trata-se de um investidor de médio prazo no sentido em que as necessidades de
beneficéncia pagamentos gerados pelas acgdes de beneficéncia sao continuas e sistematicas

«Actuam como investidores institucionais no sentido em que partem de uma base inicial
que é normalmente constituida por um patriménio recebido que deve ser gerido de forma
a garantir a perpetuidade da organizacao e o desenvolvimento das acgdes de
materializagao da sua actividade

Fundacoes

*Trata-se de um investidor de longo prazo embora deva privilegiar aplicagées geradoras
de rendimento ao longo da sua vida

«Constituem patriménios auténomos, resultantes da agregacao e aplicagao de
poupancgas de investidores individuais ou colectivos, designados por participantes, em
mercados primarios e/ou secundarios de valores.

Fundos de
Investimento

*A sua variante de Fundos de Investimento imobiliario, embora se enquadre dentro da
mesma definicao, aplica as poupancas em valores imobiliarios de raiz ou em valores
mobilidarios de sociedades cujo objectivo especifico seja a transacg¢do, mediagao
desenvolvimento ou exploragao imobiliaria

(fundos de fundos)
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Avaliacdo de Fundos Imobiliarios Caracterizagdo de um Fundo Imobiliario

| Sociedade Gestora I

|l ! 4

Angariacéo de Capital Tipo de Fundo Constituido Politica de investimentos
 Capitais sem necessidade de * Constituicdo de um Fundo * Flexivel em fungao do prazo do
retorno e devolucao no curto prazo Imobiliario Fechado Fundo;

* Activos com retorno no médio e
longo prazo potenciando maior
retorno;

* Necessidade de liquidez reduzida ou

nula
« Capitais com necessidade de . Constitui.g_e"fo. de um Fundo » Condicionada pelas r_1eceSS|dades de
Haue Imobiliario Aberto curto prazo dos investidores;

retorno e devolugéao no curto prazo

* Necessidade de retornos sistematicos
ao longo da vida do fundo;

» Gestao da liquidez de forma a que
sendo esta o0 mais reduzida possivel
permita fazer face aos resgates
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Avaliacdo de Fundos Imobiliarios Caracterizagdo de um Fundo Imobiliario
-

Accéo directa

Orgaos de Acompanhamento Orgaos de Gestdo Controle ou Supervisao
» Banco Depositario » Sociedade Gestora « CMVN
« Comité de Investimentos » Banco de Portugal
« Banco Distribuidor + Auditores
Sociedade

Fundo

Imobiliario

Gestora

* Property Manager * Projectistas
» Contabilidade _ * Empreiteiros
- Advogados * Investidores « Servigos varios

Prestadores Servigos Técnicos Investidores Fornecedores

Accéo Indirecta
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Avaliagao Condicionantes de Perspectiva

Transaccao 100%
das UP’s de Fundo
Fechado

‘Tem algumas semelhangas com a avaliagdao de Carteiras, pois de forma indirecta a
transaccao diz respeito a 100% da carteira;

*Possibilidade de controlar a gestao da carteira caso seja feita a aquisigao da Sociedade
Gestora, Nomeadamente o momenta da saida;

*Possibilidade de influenciar a gestao via Comité de Investimento na hipétese da nao
aquisicao da Sociedade Gestora;

Transaccio
Parcial de Fundo
Fechado

‘Implica a avaliagao da carteira mas sem considerar as vantagens de a avaliar como tal;
‘Impossibilidade de influenciar a gestao da Carteira a ndo ser através do comité de
Investidores, caso este exista;

‘O momento de saida esta totalmente dependente da data prevista para liquidagdao do
fundo;

*A obtencao de rendimento esta dependente das decisdes da sociedade Gestora a nao
ser que se trate de um fundo de distribuicao de rendimentos;

«Avaliagao fundamentalmente dependente do valor de liquidagao do fundo;

Avaliacio da
Carteira de Fundo

Aberto

‘Feita numa Légica de avaliagdo de Carteiras e exclusivamente para efeitos de
valorizagao das unidades de participacao;

‘Implica o conhecimento da estratégia de desenvolvimento a implementar pela
Sociedade Gestora e o envolvimento desta na definicao dos pressupostos;

*Apesar de poder considerar a existéncia de uma carteira de activos e reflectir esta
realidade na avaliagcao deve ponderar a possibilidade de uma alienagao separada dos
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Avaliacao - Metodologia e Pressupostos
|

A avaliagéo dos fundos realiza-se recorrendo ao Método do Discounted Cash Flow. Como sabemos a utilizagdo deste

método implica a conhecer:

» Definir o periodo de analise;

= Calcular o Cash Flow Anual;

= |dentificar o valor residual ao fim do periodo de analise;
» Definir a taxa de Actualizagao

» Definir a yield de saida

Os pressupostos anteriormente mencionados sao definidos as dois niveis, a saber:
» Ao nivel do Fundos (pressupostos operacionais relacionados com a carteira de activos);
= Ao nivel do Fundo (pressupostos gerais relacionados com os custos gerias de funcionamento ou com as

vantagens fiscais;

Quanto maior for a aderéncia a realidade dos pressupostos acima indicados e utilizados na avaliagdo mais credivel
util esta se torna esta
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Avaliagao - Metodologia e Pressupostos

Numa analise a 10 anos o método dos cash flows seria aplicado de acordo com o seguinte esquema

+VR
'Vo +CF1 +CF2 “es +CF10
| |
0 1 2 10 anos
VA do CF1 <
VAdo CF2
VA do CF10 <
VAdoVR
Calculo: Vg = CF,(1+i)1 + CF,(1+i)2 + ... +CFo(1+i)10 + VR/r(1+i)10
Significados:
VA — Valor Actual i — Taxa de desconto utilizada na actualizacdo dos CF
CF — Cash Flow r — Yield de saida utilizada no calculo da perpetuidade
VR — Valor Residual ou Valor de Revenda

V, — Valor da Avaliagéao

Metodologia:

* O calculo do CF ¢é efectuado com recurso aos pressupostos indicados a frente

* O VR é calculado recorrendo a um perpetuidade, sendo que o numerador € o CF,, e o denominador € a yield de saida
» O Valor Actual de cada CF ¢é obtido actualizando cada um destes para o momento Zero utilizando a taxa de desconto
* O V, € obtido pela soma de cada um dos CF actualizados adicionado do valor actual do VR
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Avaliagdo de Fundos Imobiliarios Avaliagao - Metodologia e Pressupostos
|

A obtencao dos cash-flows de cada um dos anos esta por sua vez dependente da definigdo de pressupostos relativamente
as seguintes variaveis:

Ao Nivel Operacional do Fundo

» Precos de renda por metro quadrado de ABL
» Duracao dos contratos

» Contribuicdes para obras dos inquilinos

» Periodo de caréncia da renda

» Periodo de desocupacéao entre contratos

» Percentagem de renovacéao

» Custos ndo suportados pelos inquilinos

» Beneficiagdes/Reparacdes

O saldo dos proveitos e custos ao nivel operacional permite-nos obter o NOI (Net Operation Income)

Ao Nivel Geral do Fundo

» Determinacgdo dos Custos financeiros
» Determinacgéo dos beneficios fiscais
» Defini¢gdo das sinergias

» Valorizagao de “oportunidade de entrada no mercado” ou valor de Gestao

O saldo dos proveitos e custos ao nivel geral mais o NOI permite-nos obter o CF (Cash Flow)

Elaborado por: Manuel Miranda da Mota em Set./08



Avaliagao de Fundos Imobiliarios

AVALIAGAO IMOBILIARIA lI

REIT Versus Fundo Imobiliario

Nivel de Comparabilidade

» Gestao

* Forma Juridica

* Distribuicido de Rendimentos

» Transacgao das UP’s/acc¢des

* Endividamento

* Dimensao

* Avaliacao
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REIT

* Profissionalizada — Empresa

* Empresa com gestao prépria

* Distribuigéo obrigatoria de 90%

* Transaccgao livre no mercado

» Abaixo do 50%

* Clara vantagem de escala

* Avaliagao do rendimento — logica do
dividendo

Fundo Imobiliario

* Profissionalizada — Soc. Gestora

* Fundo s/ gestao prépria. Gestao
exclusiva da Sociedade Gestora

« Em fungao do tipo de fundo (de
capitalizagao ou de rendimento)

» Em fungao do tipo de Fundo (aberto
ou fechado, mas sempre com
resgate)

» Dependente do tipo de fundo entre
0s 50% e o0s 90%

+ Clara vantagem de escala

* Avaliagdo dos activos — logica da
carteira



