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A contribuição da Engenharia de Avaliações ç g ç
em Empreendimentos Residenciais

• Estudo de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliários
• montagem do fluxo de caixa• montagem do fluxo de caixa
• identificação dos indicadores de viabilidade

ité i d it ã d i di d• critérios de aceitação dos indicadores

• Identificação de Valor Conforme o Desenvolvimento
• montagem do fluxo de caixa
• definição da taxa de desconto em função do riscodefinição da taxa de desconto em função do risco



Estudo de Viabilidade de Empreendimentos p
Imobiliários

• Montagem do Fluxo de Caixa• Montagem do Fluxo de Caixa

Base = informações Abyara (IPO-jun/2006-ABYA3)

Atividade da Abyara = Originalmente assessoria
imobiliária para terceiros posteriormenteimobiliária para terceiros, posteriormente
assessoria e sociedade em empreendimentos de
terceiros, atualmente, incorporação imobiliáriaterceiros, atualmente, incorporação imobiliária
(venda da corretagem => Brasil Brokers Ago/2008)

A t 32 j t l d li tAmostra = 32 projetos lançados por clientes com a 
assistência da Abyara no ano de 2005
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos 
I biliá iImobiliários

Identificação dos Indicadores de 
Viabilidade e Critério de AceitaçãoViabilidade e Critério de Aceitação

Base = informações Abyara (IPO-jun/2006-ABYA3)ç y ( j )

LAT = Lucratividade antes de tributos: Lucro como 
percentual do VGVL considerando apenas PIS e COFINSpercentual do VGVL considerando apenas PIS e COFINS 
(não considera IRPJ e CSSL) >> 15%

NCM= Necessidade de caixa máxima: ponto mínimo doNCM  Necessidade de caixa máxima: ponto mínimo do 
fluxo de caixa acumulado como percentual do VGVL< 60%

IL = Índice de Lucratividade = LAT/NCM > 0 25IL = Índice de Lucratividade = LAT/NCM > 0,25 
TIR = Taxa Interna de Retorno > 20% a.a.

(Obs SELIC=19 1%a a dez/2005 e 14 75% a a jul/2006)(Obs.SELIC 19,1%a.a. dez/2005 e 14,75% a.a. jul/2006)



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base Amostra = 32 projetos (Abyara) 



Base = Fluxo Simulado a partir da amostra 
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos 
I biliá iImobiliários

Identificação dos Indicadores de 
Viabilidade e Critério de AceitaçãoViabilidade e Critério de Aceitação

Base = Fluxo simulado com base nas médias amostrais

LAT   = 28,68% (Média Abyara = 26,3%)  >> 15%
NCM 34 50% (Média Ab ara 36 7%) < 60%NCM = 34,50% (Média Abyara = 36,7%)  < 60%
IL      = 0,83       (Média Abyara = 0,76)     > 0,25 
TIR = 36,13%    (Média Abyara = 42,7%)  > 20% a.a.
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Identificação dos Indicadores de Viabilidade e 
C ité i d A it ãCritério de Aceitação



Base = Fluxo Simulado a partir da amostra 
sem permuta do terreno 



Estudo de Viabilidade de Empreendimentos 
I biliá iImobiliários

Identificação dos Indicadores de Viabilidade e 
Critério de AceitaçãoCritério de Aceitação

Base = Fluxo simulado com base nas médias amostrais
sem permuta do terreno

LAT = 28 67% (28 68% c/perm) (Abyara = 26 3%) >> 15%LAT   = 28,67% (28,68% c/perm) (Abyara = 26,3%)  >> 15%
NCM = 36,44% (34,50% c/perm) (Abyara = 36,7%)  < 60%
IL      = 0,79 (0,83 c/perm) (Média Abyara = 0,76)     > 0,25 
TIR = 28,41% (36,13% c/perm) (Abyara = 42,7%) > 20% a.a.



Base Último Laudo Abyara  
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

Para cálculo do custo de Capital Próprio da Companhia utilizamos 
a seguinte fórmula derivada do modelo CAPM:

Ke = Rf + (β x MRP) + Z + Δπ sendo:Ke = Rf + (β x MRP) + Z + Δπ, sendo:
Ke = Custo do capital próprio, equivalente a taxa de 17,94%

Rf = Ta a li re de risco de 2 80% eq i alente ao retorno médio do bôn sRf = Taxa livre de risco de 2,80%, equivalente ao retorno médio do bônus 
de 10 anos do tesouro norte americano (US T-Bond), no período de 
02/03/09 a 01/04/09

β = Beta estimado para a Companhia de 1,55

MRP = Prêmio de risco de mercado de 5,50%

Z = Risco Brasil de 4,31% – taxa de risco adicional para empresas 
operantes no país, equivalente ao valor médio do Emerging Market Bond 
Yield (EMBI+) no período de 02/03/09 a 01/04/09

Δπ = Diferencial estimado entre a taxa de inflação brasileira e a norte-
americana de longo prazo 2,00%



Base Último Laudo Abyara  
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

Rf = Taxa livre de risco de 2,80%, equivalente ao retorno médio do bônus 
de 10 anos do tesouro norte americano (US T-Bond), no período de 
02/03/09 a 01/04/0902/03/09 a 01/04/09
Z = Risco Brasil de 4,31% – taxa de risco adicional para empresas 
operantes no país, equivalente ao valor médio do Emerging Market Bond 
Yield (EMBI+) no período de 02/03/09 a 01/04/09( ) p
Δπ = Diferencial estimado entre a taxa de inflação brasileira e a norte-
americana de longo prazo 2,00%

SELIC = 8,75% a.a.
fonte: http://www.oguardiaodoseudinheiro.com.br/cat/renda-fixa



Base Último Laudo Abyara  
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

β = Beta estimado para a Companhia de 1,55

Os betas das companhias comparáveis foram desalavancados, resultando noOs betas das companhias comparáveis foram desalavancados,  resultando no 
beta desalavancado para o setor de 0,97. 
Este beta foi então realavancado, com base na estrutura de capital média do 
setor de 0,86 (D/E), resultando em um beta re-alavancado do setor de 1,55, ( ), ,

Consideramos na amostra companhias com foco específico em incorporação de 
projetos e companhias híbridas com foco tanto em incorporação quanto na 
construção de empreendimentosconstrução de empreendimentos

Adotamos para definição do beta: 
(i)período de 5 anos (02/04/04 a 01/04/09) ou desde o início de negociação em 
Bolsa de Valores; 
(ii)variação mensal; 
(iii)coeficiente entre o retorno das ações das companhias versus índices dos 
seus respectivos mercados locais; 
(iv)valor de mercado das companhias em reais em 02/04/09



Base Último Laudo Abyara  
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

β = Beta estimado para a 
Companhia = 1,55

b D/E 0 86com base em D/E = 0,86 e 
Beta desalavancado = 0,97



BOV:ABYA3, IBOV - 18Set 2009 



BOV:IBOV, CYRE3, MRVE3, PDGR3, GFSA3, 
ABYA3 - 18Set 2009 



A contribuição da Engenharia de Avaliações ç g ç
em Empreendimentos Residenciais

• Identificação de Valor Conforme o seu Desenvolvimento• Identificação de Valor Conforme o seu Desenvolvimento

M t d Fl d C i• Montagem do Fluxo de Caixa
Semelhante a do estudo de viabilidade

• Definição da taxa de desconto em função do ç ç
risco
Semelhante a do estudo de viabilidade
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra 
sem permuta do terrenosem permuta do terreno 



Base = Fluxo Simulado a partir da amostra 
V l B A áli P b bilí tiValor com Base na Análise Probabilística



FATORES DE RISCO APONTADOS PELA ABYARA
Nossas estimativas e projeções poderão ser influenciadas por diversos 
fatores, incluindo mas não se limitando aos seguintes:

alterações nos preços do mercado imobiliário, nos custos estimados em nosso orçamento e na ç p ç ç
demanda, nas preferências e na situação financeira de nossos clientes;
fatores demográficos e disponibilidade de renda;
nossa capacidade de pagamento de nossos financiamentos e cumprimento de nossas obrigações 
financeiras;
nossa capacidade de contratar novos financiamentos em condições favoráveis e executar o nosso 
plano de expansão;
nossa capacidade de competir com êxito e dirigir os nossos negócios no futuro;
alterações dos nossos negócios;g
inflação e flutuações na taxa de juros;
alterações nas leis e regulamentos aplicáveis ao setor imobiliário;
intervenções governamentais, resultando em alteração na economia, tributos, tarifas ou ambiente 
regulatório no Brasil;
demanda futura para o mercado imobiliário brasileiro, na região metropolitana de São Paulo e, em 
particular, nossas Unidades;
rentabilidade média de projetos imobiliários no Brasil;
disponibilidade de financiamento ao consumidor no Brasil;
taxas de juros ofertadas aos consumidores imobiliários;
outros fatores de risco apresentados na seção “Fatores de Risco”; e
outros fatores que podem afetar nossas condições financeiras, liquidez e resultados de nossas 
operações.

Fonte: Prospecto Definitivo Abyara



BOV:IBOV, CYRE3, MRVE3, PDGR3, GFSA3, 
ABYA3 - 18Set 2009 



BOV:IBOV, ABYA3,AGIN3,KSSA3 - 18Set 2009 
Abyara (ABYA3) Agra (AGIN3) e Klabin Segall (KSSA3) AnunciamAbyara (ABYA3), Agra (AGIN3) e Klabin Segall (KSSA3) Anunciam 

Criação de uma Nova Companhia, a Agre Empreendimentos Imobililários
02/09/09 - 07h10 InfoMoney
http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1663639&path=/investimentos/p y p p g p
Nova Empresa entre as 3 maiores do setor => Capitalização = R$ 2,3 bilhões
Patrimônio líquido = R$ 1,5 bilhão Landbank = R$ 19 bilhões
Relação de substituição - base valor de mercado das ações 60 dias anteriores ao dia 
28/08/09 (média ponderada por volume de negociação das cotações médias das ações )28/08/09 (média ponderada por volume de negociação das cotações médias das ações )



A contribuição da Engenharia de Avaliações ç g ç
em Empreendimentos Residenciais

Incorporador x Consultor em Avaliações x Corretor

Atuação fundamentada de cada agente =>

Melhor Mitigação de Riscos
E di t i á lEmpreendimentos com sucesso mais provável
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• Estudo de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliários• Estudo de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliários

• montagem do fluxo de caixa
• identificação dos indicadores de viabilidade
• critérios de aceitação dos indicadores

• Identificação de Valor Conforme o seu Desenvolvimento

• montagem do fluxo de caixa• montagem do fluxo de caixa
• definição da taxa de desconto em função do risco


