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r\ NaLo TOPICOS

# TESTATE DAS AULAS

= cuidado com o que é possivel fazer
em valuation

= procedimento técnico para valuation
ciclos
conceito de VOI
arbitragem de taxa de atratividade para investir

= rotina de valuation e modelagem




r: NGO CUIDADO COM O
#7EsTATE |QUE E POSSIVEL FAZER EM VALUATION

= VALUATIONSs sao fundamentadas em
CENARIO REFERENCIAL DE COMPORTAMENTO
para um horizonte de 20 anos
= Cenario contém
EXPECTATIVAS DE COMPORTAMENTO
alugueis por exemplo

EXPECTATIVAS séo:

- PROJECOES,
quando solidamente fundamentadas em
probabilidade de ocorréncia

-PROGNOSTICOS ou PREDICOES
quando fundamentadas em extensao de indicadores,
extraidos do passado com forte correlagcao

- ARBITRAGENS
quando nao podem estar associadas a probabilidade de
ocorréncia, nem a extensao de indicadores

f‘L NJALEO CUIDADO COM O
#7EsTATE |QUE E POSSIVEL FAZER EM VALUATION

= VALUATIONSs sao| ™\

porque estao fundamentadas

= em indicadores aos quais nao é
possivel associar probabilidade de
> ocorréncia (inflacao por exemplo),

= e em outros obtidos por extensao
de indicadores, mas relacionados
ao mercado e nao ao objeto da
valuation
(alugueis e ocupacao por exemplo)

\ -ARBITRAGENS )
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£ ESTATE

CUIDADO COM O

QUE E POSSIVEL FAZER EM VALUATION

= VALUATION nao tem o propdsito de
determinar VALOR de um bem do real estate

= VALOR nao é atributo de qualquer bem

= VALOR se forma no seio do mercado,
em cada particular transacao

= VALOR que ancora uma transacao
nao se incorpora ao bem como um de seus atributos

= VALOR de empreendimento de base imobiliaria
- resulta de percepcéao

= ¢ influenciado pelo estado de equilibrio
das pressées de mercado

= é cativo da "visao de futuro” dos que transacionam
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4 7 ESTATE

CUIDADO COM O

QUE E POSSIVEL FAZER EM VALUATION

= VALOR de empreendimento de base imobiliaria pode ser
arbitrado tecnicamente sob dois principios:

- valor da oportunidade de investimento - VOI,
ou seja valor pelo qual pode interessar investir para
obter renda da exploragao do bem e

- fair value, no conceito de preco que poderia ser aceito,
portanto valor para vendedor e comprador, em um
movimento no qual nenhuma parte esteja submetida
a pressoes que dominem a transacao
necessidade de vender ou
ansiedade para comprar
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NUGLEO | PROCEDIMENTO TECNICO

DEREAL
ESTATE | PARA VALUATION - ciclos

fase de
comportamento em
evolugao, até atingir
regime equivalente a
insercao final no
mercado

estruturacao
e implantagao

ciclo
operacional

periodo de
insercao de
mercado

periodo no qual é seguro
arbitrar que o empreendimento
mantera competitividade no seu
segmento de mercado

= sempre exigira aplicacao de
recursos de investimento para
manter adequacao e atualizacao
funcional, diante dos avancos
do mercado competitivo

= marca que indica a
impossibilidade do
empreendimento de
se manter competitivo

exigira investimentos
em revitalizacao

q

=

NJGLEO | PROCEDIMENTO TECNICO

ESTATE | PARA VALUATION - ciclos

estruturacao

ciclo
operacional

periodo de
insercao de
mercado

e implantacao

|

sempre exigira aplicacao de

recursos de investimento para
manter adequacao e atualizacao
funcional, diante dos avancos
do mercado competitivo

despesas
operacionais
e impostos

undo para
reposicao
de ativos FRA

resultado
operacional
disponivel RODi

resultado
-~ operacional
receita_
peracional




rL NJGEO | PROCEDIMENTO TECNICO
FTESTATE | PARA VALUATION - ciclos
ciclo
operacional
i despesas
Pperiodo de operacionais
insercao de e impostos
mercado
fundo para
reposicéo
estruturagéo de ativos FRA
eimplantagdo | _— | ‘
| . q
= quanto maior FRA, resultado
menor RODi, mas, operacional
mais longo o ciclo operacional __disponivel RODi
= a conformagao do mercado e o
equilibrio dos RODi com a
atratividade percebida sobre os
investimentos em EBI sugere
um FRA entre 3 e 5% da receita ceita
operacional, para um ciclo eracionq
operacional de 20 anos . |
\/
f‘L NJOLES | PROCEDIMENTO TECNICO
/TESTATE | PARA VALUATION - valor
ciclo
operacional
N comportamento
~ = X em arbitragem
; .. |sob padrées
/ ., |estaveis de
P / “{mercado
/comportamento
_/ arbitrando
_____ 7 instabilidade
estruturacao | periodo de de mercado
e implantacao | insercao de
mercado
VOI-0 ou VOI-20 ou
VOl-base zero VOl-terminal
arbitrado |no conceito arbitrado como o preco
de pronto|para operar que um investidor
pagaria para
i. operar mais um ciclo
operacional de 20 anos,
ii. investindo na
revitalizacao do imovel
[9]




i
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PROCEDIMENTO TECNICO

VOI-base zero

PARA VALUATION - valor

ciclo |
operaciona
NS comportamento
----------- . em arbitragem
/ sob padrdes
f T . |estaveis de
2T / “Ymercado
S\ /comportamento
/" arbitrando
7 instabilidade
estruturacao | periodo de de mercado
e implantagao | insercao de
mercado
| | q
VOI-0 ou VOI-20 ou
VOIl-terminal

repercussao do cenario na
valuation dentro do ciclo
operacional, para indicar
melhor momento de saida

NUCLEO

q ~ DEREAL

4 7 ESTATE

PROCEDIMENTO TECNICO

PARA VALUATION - VOI-20

novo ciclo operacional de 20 anos

= usado para medir VOI-20, toma o conceito
de periodo de exaustao

= comportamento balizado nas evidéncias
dos ultimos anos do ciclo operacional

|}
VOI-20

investimentos
para
evitalizacao

V0I20 = o -

-

I e A AVAN

V0120 + IR20 =

V0140 RODij
(1 + tat)?° & (1 + tat)k-20
| #
VOI-40 ou
VOl-terminal
revitalizacao
10 a do edificio
RODiy 75% 60%
L (1 + tat)k-20 85% 40%
100% 20%




(% 1550 | PROCEDIMENTO TECNICO
/TESTATE | PARA VALUATION - VOI-0

ciclo
operacional

40
RODiy

VoI20=a+ ) ———
¢ (1 + tat)k-20
21

20
V0I20 RODiy

V0IO = +
(1 + tat)20 - (1 + tat)k

VOI-0 ou VOI-20 ou
VOI-base zero VOlI-terminal

r; NJGLEO PROCEDIMENTO TECNICO

£ 7ESTATE | PARA VALUATION - tat

ciclo
operacional
[
. tat ‘
rcebi r - A
mgﬁ)%%baizﬁ:e / multiplo de referéncia Mbase = tat
do mercado de / do tipo de investimento ase = tref
nvestimentos |/  nadata base
com equivalente tref
grau de seguranca taxa referencial
e riscos, nivelando de juros, nivelando
impostos impostos
|
data base | identificar se tat ou tref estao

distorcidas por alguma
conformacéao do mercado ou da
economia

= impor Mref em alguma relagdao com
Mbase, inclusive Mref = Mbase, se
for sustentavel a predicao (é
preferivel nao arbitrar)

= usar Mref, contra a arbitragem da
tref-adiante (ciclo previsto para ficar
investido) definindo tat-adiante

Edificio pronto
para operar
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£ ESTATE

ROTINA DE

taxas equivalentes anuais

VALUATION - comec¢ando pela tat

identificag@o dataxa de atratividade
contraataxareferencial de juros

pelo relatério Focus,
apresenta um viés

= em jul-17, expectativa
para o final de 2017 = 8,5%
= taxa de inflacao em 4,2%

database | jul-17

depois de impostos [ 15,0% ) [tref]

taxareferencial de juros nominal 10,25%
taxa de inflagéo pelo Ipca 4,00%

ial de juros, acima dainflagdo pelo Ipca 6,01%
taxareferencial de juros nominal, 8,71%

taxa de ivik P ida pek p dos FlI,
acima da variagéo dos alugueis, pelolpca[tat]

taxa de atratividade p ida pek p dos FII,
nominal, para a expectaiva de inflagao [ta]

multiplo dataxa de atratividade [ mul] =[tat] /[ tref]

e
4 7 ESTATE

ROTINA DE

taxas equivalentes anuais

VALUATION - comecando pela tat

identificag@o dataxa de atratividade
contra ataxa referencial de juros

daabase | jul-17

depois de impostos ( 15,0% ) [tref]

taxa referencial de juros nominal 10,25% 8,50%
taxa de inflagao pelo Ipca 4,00% 420%

juros, aci i pelo Ipca 6,01% 413%
taxa referencial de juros nominal, 871% 723%

taxade i i dos HII,

8,00% 78,00%

acima davariagéo dos auguels, pelo Ipca [ tat ]

taxa de atrativi dos FII,
nominal, paraa expectaiva de inflagao [ta ]

12,32% 1254%

miltiplo dataxa de atratividade [ mul]=[tat] /[ tref]

=
-

N
& ]

1,74

-
B
N

&l
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ROTINA DE

VALUATION - comec¢ando pela tat

identificagdo dataxa de atratividade

contra ataxa referencial de juros

taxa de inflagéo pelo Ipca

4,00%

ar Jjuros, acima 580 peb'mca 4,00%
de de juros

taxa referencial de juros nominal 8,16%

taxa referencial de juros nominal, 5.04%
depois de impostos ( 15,0% ) [tref] =

—

miiltiplo paraa taxade aratividade [ mul] 142

taxa de dos Fll, 9,86%

taxa de

nominal [ tat] =[mul] x [ tref]

dos FIl,

acima da variagao dos ﬂuguei;, pelo l‘pu;

implicita na NTN-B,

juros, acima

longo prazo ( na data

pelo Ipca
bas e jul-17 a evidéncia & de 5,5% )

taxa nominal para aplicagéo de impostos na NTN.B

taxa de juros nomina na NTN.B, depois de impostos ( 15,0% )

multiplo im plicito dataxa de atratividade contraa NTN.B

ol
4 7 ESTATE

ROTINA DE

VALUATION - fluxo mensal em 20 anos ou sintese anual

ajuste de fluxo para ciclo anual

“ELd“ df saldo 12, na
recebmento em| (7CHIENOS | ey 2o,
RS nominais ?:ie‘:;x:?al?: deflacionado a
i Ipca
Mros
valor base Trjanual =
N 8.,16%, com inflagio a
f eplicado
mes e rr;ns:hia'lle nxan.s;ggde 4,0% anual
0.51% més
— =ajuste conservador:
imoEm 1 corresponde a distribuir
; 00 0w RODi em ciclo anual
3 PP Py =poderia ser feito a tat da
: : valuation, com impostos
! 10000 o de curto prazo, correspondendo
4 100.00 403,08 a imagem virtual de distribuir renda
5 10000 505,15 na medida em que é gerada a receita
6 100,00 607,74
7 100,00 710,85
8 100,00 814,49
3 100,00 918,67 =maior do que 1 porque
0 100,00 1.023,37 a taxa de inflacao é 4%
n 10000 1.128.61 e a tat, mesmo depois de
12 100,00 123440 1.186,92 1.251,04 ImPOStos,’ € mais elevada
=nada proibe usar 1,000
fator de ajuste paraciclo anual 0,9891 1,0425:




rL NJGLEO | ROTINA DE
/£ T ESTATE | VALUATION - rotina de regressao para validagao de parametros

=exemplo para o mercado AA+ AAA na cidade de Sao Paulo,
com apoio na base de dados Buildings

=anomalias
o) comprometem
- a validacéo de taxa de ccupagio (%)
o parametros ARAZAR
=@ como se sempre
20 houvessem
190 bolhas seguidas ice de precos
- 254 de recessao deatuguel
& 100 emdez-16
170 inflator Ipca
160
150 indice de pregos
nacurva de regressao
140 ~
"recessao
130
1,64)
n : » 3 indice de pregos
de aluguel
110 (2,66) (2,64 100 emdez-16
0 valores naminais
100
90
. IBC-Br (%)
80 — 5 variagao anual
70
60
I 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 I =qual é a extensao
adequada ?

r’\ NJGLEO | ROTINA DE
£ TESTATE |VALUATION - prognéstico usando parametros validados

=exemplo para o mercado AA+ AAA na cidade de Sao Paulo,
com apoio na base de dados Buildings

*como tratar o
tema adiante

230
220 599 6,04 arbitragem de|BC-Br
. . @ prognosticos
210 adiante
200
37| 0| 420 taxa de ocupagao (%)
%)
190 3,50 MR AAA+AA
+
300 & 3,00 3,00
180 250 * LR
170 =
1,50 indice de pregos
160 & de aluguel
100 emdez-16
150 0,50 inflator Ipca
. prL
140 —"". - indice de pregos
# .
130 »* nacurva de regressao
#
#
120 .,o"
P
110 .._,." |;:liﬁeﬂe ‘preqos
sumass de alugue
100 caass® 100 emdez16
valores naminais
90
80 T ol Lt et e e LT bl . IBC-Br (%)
- variagdo anual
70

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 =como limitar o
217 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026] horizonte




r\ NJGLEO | ROTINA DE
£ TESTATE | VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

e |
RS de jul-17 pelo Ipca
protegide agess vo inconvenienie nadequsdo
— Feonanme onca ends cendrio
inderior des ce escbe sobe edesce espelho
-10.0% -100% +10.0%
+100% -10,0%
n:: 100,00 100,00 100,00 10000
1 97.55 o714 100.61 100,00
2 9545 %.14 102.40 10000
3 o563 %58 108.20 10000
4 9958 %.19 10358 10000
B 9401 EES 108,19 10000
L] 9485 nz 107.24 10000
7 90,65 867 102.68 100,00
8 27 9.03 103.78 100,00
s o7.70 ®.41 10884 10000
10 848 207 109.22 10000
1 462 1.2 .67 10000
12 28.81 10036 9.8 10000
12 9992 10036 2.9 10000
14 90.28 108.82 o7 100,00
15 5965 109.98 9888 100,00
18 9574 109.08 8.7 100,00
17 5487 108,48 204 10000
1 9532 107.48 =7 10000
19 o187 107.25 585 10000
20 94.20 103.87 8.5 10000

=s6 um cenario é adequado

=0s outros servem para ilustrar distor¢oes
muito frequentes no ambiente do real
estate

=cenarios que provocam grandes
distor¢oes sao os que arbitram
crescimento recorrente dos alugueis
contra a inflacao (nao exemplifiquei aqui)

=cenario formatados com variacao
randémica servem para conduzir a uma
amostra de laboratorio do indicador que
se pretende medir (arbitrar)

=com esse método de formatacao do
cenario referencial, a medida se dara
sempre em intervalo

rL NJGLEO | ROTINA DE
/T ESTATE | VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

110 —
—— cendrio protegido
108 — ( mais adequado)
106
—— cenario
104 mais agressivo
102
—— cendrio
100 inconveni
98
cendrio espelho
9 (inadequado)
94
indice de aluguel
92 valores da base
pelo Ipca
90
ano 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

base




NJGLOo  ROTINA DE

GESTATE VALUATION - voi-20 e voi-0

valuation a tat da database

RS de jul-17 pelo Ipca
tat = B.00% despesas +FRA = cenario cendrio mais cendrio i cendrio
= 14,0% xaluguel protegido agressivo | incomveniente |  inadequado
! ; ;
v0i-20, comaFa =80% 7957 8673 7.447 8018
1.707 1.861 1598 1720
repercussio de voi-20 emvoi0
15.2%, 15,8% 137% 146%
9526 9.882 10.101 10022
repercussio do fluxo RODi emvoi0
84,8% 84.2% 863% 854%
BT
arbiragemde valor voi-0 . .
[ 1uu.uo%i 100,00%! 100,00%! 100,00%
indice de valor 100,00 104,54 10445 104,53
s, W [ —
riltiplo =valor / aiguel mensal base 112 17 17 17
=0 mercado usa
[ntervalo de valor 11.000]11.334 | 11.495 11.806 | 11.682]12.013 | 11.742] 11.742 IT_IU|tI|?|_OS para
(90% de corfiabiidade) 21109% | 21108% | 01127% | oones  Simplificar o
entendimento
‘ de valor
r\ NIGLEO | ROTINA DE
4T ESTATE | VALUATION - v0i-20 e voi-0

valuation & tat da database
RS de jul-17 pelo Ipca
cenério cendfiomais |  cendro |  cendio
(= protegido agressivo | inconveniente | nadequado
) S
arbiragemde valor voi-0
0 =valor / auguel mensal base
it lor / aluguel Ib 112 116 19 17
a'b"a"emd:rg'::;':ﬂ"“a o 12154 12.679 12.858 12760
distorco de valor voi-0 [ + s,?s%l +9.07%:; +7.95% +867%|
0 =valor / auguel mensal base
it lor / aluguel Ib 122 127 129 128
:;blﬁ::d:a";ﬂxszge 12759 12,75 12.159 12759
distorgdo de valor voi-0 l + MlE%i +9,75%| +7.12%) +866%
miitiplo =valor / aluguel mensal base 128 128 128 128

=doutrina da
perenidade é
errada

=conceito de cap-
rate invertido,
que resulta no
mesmo calculo
daDPé
igualmente
errado




rL N0 ROTINA DE
T ESTATE | VALUATION - v0i-20 e voi-0

150

140 — cendrio protegido
( mais adequado)

130

120

110 — cendrio

mais agressivo

— cenario
inconveniente

= cenario espelho

(inadequado)

indices de valor
maior intervalo
de flutuacio
-0,5% | +2,4%

valuation com
ta =8,00%

r\ NJGLEO | ROTINA DE
#TESTATE [VALUATION - sair do investimento

100 86

parte do investimento
%0 84 protegida pelo
valor de saida
cenario protegido (%)

80 82
70 80
e parte do investimento
protegida pelo
valar de saida
60 8 doutrina da perenidade
+cendrio espelho (%)
50 78
- taxa de retorno
40 T4 de saida-% ano
equivalenie acima do Ipca
cenario adequado
30 72 (adireita)
20 70
- taxa de retorno
de saida% ano
equivalente acima do Ipca
10 68 doutrina da perenidade
(adireita)
0 66

12 3 4 5 6 7 8 9 1 11 12 13 14 15 16 177 18 19 20




