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! TOPICOS
“oereAl U DA EXPOSICAO

= cuidado com o que a doutrina de perpetuidade
em valuation — tem viés

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

= rotina de valuation e os cenarios para os aluguéis
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" DOUTRINA DA PERPETUIDADE

O VIES - desconsidera os ciclos

ciclo

operacional

VOI20 = a -

VOI20

40
RODiy,

k—-20
o (1 + tat)

RODj,

VOIO =

VOI-0 ou
VOI-base zero

infinito

_|_
(1 + tat)20

=Quando k tende a

- (1 + tat)k

VOI-20 ou
VOI-terminal

=doutrina da
perpetuidade tem viés

=conceito de cap-rate
invertido, que resulta
no mesmo calculo da
DP é igualmente
enviesado




c‘:‘ " PROCEDIMENTO TECNICO

NUCLEO

-~ DEREAL N PARA VALUATION — deve analisar os ciclos

s ESTATE
| ciclo
- fase de operacional
comportamento em
evolugéo, até atingir |
regime equivalente a periodo de = marca que indica a
insercao final no insercéo de impossibilidade do
mercado mercado empreendimento de
se manter competitivo
- exigira investimentos
em revitalizacao
estruturacao
e implantacao

= 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




" PROCEDIMENTO TECNICO

PARA VALUATION - deve analisar os ciclos
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estruturacao
e implantacao

/

/= sempre exigira aplicacio de
recursos de investimento para
manter adequacao e atualizacao

funcional, diante dos avangcos
do mercado ComW

ciclo
operacional
|
i despesas
periodo de operacionais
insercao de e impostos
mercado ‘
fundo para
reposicao
de ativos FRA

resultado
operacional
disponivel RODi

resultado
operacional
|
receita
operacional




" PROCEDIMENTO TECNICO
+bEREAL § PARA VALUATION - deve analisar os ciclos

ciclo
operacional
|
i despesas
periodo de operacionais
insercao de e impostos
mercado ‘
fundo para
reposicao
estruturacgdo de ativos FRA
e implantagédo | __—

= quanto maior FRA, resultado
menor RODi, mas, o‘iieracional
mais longo o ciclo operacional disponivel RODi

- a conformacao 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
operacional, para um ciclo
operacional de 20 anos

receita

operacional
|
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estruturacao
e implantacao

VOI-0 ou

VOIl-base zero
arbitrado no conceito
de pronto|para operar

" PROCEDIMENTO TECNICO
PARA VALUATION - deve analisar os ciclos

mercado

ciclo
",-v----\\
/ s
— J \
\ ,./ comportamento
\____/ arbitrando
" instabilidade
periodo de de mercado
insercao de

-comportamento
em arbitragem
sob padroes
estaveis de
mercado

VOI-20 ou
VOI-terminal

arbitrado como o preco
que um investidor
pagaria para

i. operar mais um ciclo
operacional de 20 anos,
ii. investindo na
revitalizagao do imovel
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" PROCEDIMENTO TECNICO
PARA VALUATION - deve analisar os ciclos

estruturacao
e implantacao

ciclo
",-v----\\
/ s
/ N\
\ ,./ comportamento
\____/ arbitrando
" instabilidade
periodo de de mercado
insercao de

-comportamento

em arbitragem
sob padroes
estaveis de
mercado

mercado

VOI-20 ou
VOI-terminal

VOI-0 ou
VOI-base zero

"’.p’""""""--m_---.-.“. -
-

e

I
repercussao do cenario na
valuation dentro do ciclo
operacional, para indicar
melhor momento de saida
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" PROCEDIMENTO TECNICO
+bEREAL § PARA VALUATION - deve analisar os ciclos

novo ciclo operacional de 20 anos

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

= comportamento balizado nas evidéncias
dos ultimos anos do ciclo operacional

VOI40 . RODij
(1+tat)?® * £ (1 + tap)<—20

VOI20 + IR20 =

VOI-40 ou
VOI-terminal

revitalizagao
investimentos 20 do edificio
RODi 0 0
revitaliz:agg VOIZ20 = a- l1(<—zo ki Ltk
IR({ZO — (1 + tat) 850, 40%
100% 20%




" PROCEDIMENTO TECNICO
+bEREAL § PARA VALUATION - deve analisar os ciclos

ciclo
operacional

40

RODiy,
V0I20 = a -

k—-20
o (1 + tat)

Vo0 < RODiy
(1 + tat)?20 - (1 + tat)k

VOIO =

VOI-0 ou
VOI-base zero

VOI-20 ou
VOI-terminal
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" PROCEDIMENTO TECNICO
+pEREAL § PARA VALUATION - a taxa de atratividade

ciclo
operacional
tat !
ercebida por _ A .
mgio de anél?se multiplo de referéncia Mbase = ¢
do mercado de do tipo de investimento as€ = ref

investimentos na data base

com equivalente
grau de seguranca taxa referencial
e riscos, nivelando de juros, nivelando
impostos impostos

= identificar se tat ou tref estao I

data base distorcidas por alguma ano-20

Ed'f'g:‘; g’%’:ta‘: conformacgéo do mercado ou da
o p economia

= impor Mref em alguma relagcao 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

tref
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" ROTINADE

i VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

aluguel / m2ABL

R$ de set-23 pelo.Ip

cenario

cenario mais

cenario

cenario

protegido agressivo inconveniente inadequado
ano ref pisftr)or;?eli)ra;se onda onda cenario
inferior desce e sobe sobe e desce espelho
-10,0% +10,0%
+10,0% -10,0%
4 1 1 [ ]
bz‘s‘; 100,00 100,00 100,00 100,00
1 91,63 91,96 100,01 100,00
2 95,10 94,93 104,56 100,00
3 93,48 97,67 105,99 100,00
4 97,45 99,57 100,30 100,00
5 94,44 93,20 104,35 100,00
6 97,63 98,66 105,32 100,00
7 99,42 95,05 109,27 100,00
8 98,83 91,36 107,08 100,00
9 92,53 98,52 109,92 100,00
10 99,24 91,54 100,79 100,00
11 93,97 102,08 96,74 100,00
12 94,37 102,35 90,72 100,00
13 95,44 109,05 96,60 100,00
14 91,29 100,28 98,03 100,00
15 94,27 107,79 93,13 100,00
16 97,55 105,91 93,91 100,00
17 92,39 109,24 98,30 100,00
18 90,05 104,91 94,67 100,00
19 92,93 103,51 98,83 100,00
20 90,75 106,42 94,21 100,00

=sO um cenario é adequado

=0s outros servem para ilustrar distorgoes
muito frequentes no ambiente do real
estate

=cenarios que provocam grandes
distorgcoes sao os que arbitram
crescimento recorrente dos alugueis
contra a inflagao (nao exemplifiquei aqui)

= cenario formatados com variacao
randdmica 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
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" ROTINADE

“DEREAL 4 VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

110

108

106

104

102

100

98

96

94

92

90

ano...1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

cenario protegido

(mais adequado )

cenario
mais agressivo

—— cenario
inconveniente

cenario espelho
(inadequado)

indice de aluguel
valores da base

pelo Ipca
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ROTINA DE
VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

valuation atat da database

R$ de set-23 pelo Ipca

despesas + FRA = cenério cenario mais cenério cenario
tat = 8,00% . . . . .
14,0% x aluguel protegido agressivo inconveniente inadequado
voi-20, com alfa = 80% 7.568 8.319 7.888 7.969
0
1.624 1.785 1.692 1.710
repercusséao de voi-20 em voi-0
14,8% 15,5% 14,3% 14,7%
9.364 9.716 10.179 9.961
repercusséo do fluxo RODi em voi-0
85,2% 84,5% 85,7% 85,3%
0.988 11.501 11.871 11.671
arbitragem de valor voi-0
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
;7 7y [ ]
indice de valor 100,00 104,67 108,04 106,22
ﬁnﬂltiplo =valor / aluguel mensal base 110 115 119 117
. "0 mercado usa

10.932 | 11.228 i 11.408 | 11.755 ; 11.614 | 11.900 i 11.671|11.671 multlplos para

simplificar o
entendimento
de valor

intervalo de valor ‘
(90% de confiabilidade) *

-0512,2% ! -0,812,2% ; -2,210,2% ; 0,010,0 %
I ) s
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et BE%I_EI;EA(I)_ 4 VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

o ESTATE

valuation a tat da database

R$ de set-23 pelo Ipca

i cenario cenario mais cenario cenario
tat = 8,00% : . . . . .
i protegido agressivo inconveniente inadequado

arbitragem de valor voi-0

. 10.988 11.501 11.871 11.671

procedimento adequado

multiplo = valor / aluguel mensal base 110 115 119 117

arbitragem de valor voi-0 M

arbitrando voi-20 na doutrina da perpetuidade et 12.556 12.872 12682 = dout"na.ddad )

distorgé&o de valor voi-0 ! +8,74% +9,17% +8,43% +8,66% perpetUI ade e
errada

multiplo = valor / aluguel mensal base 119 126 129 127 "gCcon CEitO de Cap-

] /] | | rate |nve|'t|do,

arbitragem de valor voi-0 12.682 12.682 12.682 12,682 que res u'!a no

na doutrina da perpetuidade ' ' ' ' mesmo calculo

distorgao de valor voi-0 I +15,42% +10,27% +6,83% +s00x. da DPé
igualmente

mlltiplo = valor / aluguel mensal base 127 127 127 127 errad 0
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VALUATION - indice de alugueis em 20 anos

150

140

130

120

110

100 —

N0 +——

80 ——m

70 +——

60 ——

50 +—

40—

30 T——

20 ——

10 —

valuation com
tat = 8,00%

139

149

valuation com

k.

147

tat =5,08%

148

- cenario protegido
( mais adequado)

m— CENArio
mais agressivo

- cenario
inconveniente

= cendrio espelho
(inadequado)

indices de valor
maior intervalo
de flutuacao
-0,8% | +2,8%
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VALUATION - sair do investimento

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

9,0
8,8
8,6
8,4
8,2
8,0
7,8
7,6
7,4
7,2
7,0
6,8
6,6
6,4
6,2
6,0
5,8
5,6
54
52

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

+ 5,0

e parte do investimento
protegida pelo
valor de saida
cenério protegido (%)

parte do investimento
protegida pelo

valor de saida

doutrina da perpetuidade
+cenario espelho (%)

taxa de retorno

de saida-% ano
equivalente acima do Ipca
cenario adequado
(adireita)

taxa de retorno

de saida-% ano
equivalente acima do Ipca
doutrina da perpetuidade
(adireita)
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