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Comunicados

Os conceitos e opinides apresentados nesta atividade sao de
responsabilidade exclusiva do palestrante.

O Congresso nao se responsabiliza por opinides ou pareceres emitidos
por terceiros, associados ou nao, ou pelo emprego indevido das
informacgdes aqui contidas.

E proibida a reproducéo total ou parcial deste material sem a
aprovacao prévia e por escrito do XV COBREAP.
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A contribuicao da Engenharia de Avaliagcoes
em Empreendimentos Residenciais

* Estudo de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliarios
* montagem do fluxo de caixa
* identificacao dos indicadores de viabilidade
» critérios de aceitacao dos indicadores

* |dentificacao de Valor Conforme o Desenvolvimento

* montagem do fluxo de caixa
» definicdo da taxa de desconto em funcao do risco
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos
Imobiliarios
 Montagem do Fluxo de Caixa
Base = informacdes Abyara (IPO-jun/2006-ABYA3)

Atividade da Abyara = Originalmente assessoria
Imobiliaria para terceiros, posteriormente

assessoria e sociedade em empreendimentos de
terceiros, atualmente, incorporagdo imobiliaria
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(venda da corretagem => Brasil Brokers Ago/2008)

Amostra = 32 projetos lancados por clientes com a
assisténcia da Abyara no ano de 2005
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma Unidades/Empr
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CoefVar
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma VGVL
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma VGVL/UN
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32 proietos (Abvara)
VGVL ( R$/m?)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
TEMPO TOTAL DE CONSTRUGAO
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Velocidade Média de Vendas (%VGVL)
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32 projetos (Abyara)
% VENDAS DURANTE LANGAMENTO /VGVL

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma % VDL
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Histograma %VDC
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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32 projetos (Abyara)

% CUSTO TERRENO/VGVL
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma %CT
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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% OUTROS CUSTOS/VGVL
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Histograma %CCOR
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Fluxo de Caixa Médio
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

Fluxo de Caixa Acumulado
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos
Imobiliarios
Identificacao dos Indicadores de
Viabilidade e Critério de Aceitacao

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

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

I W N IV

fluxo de caixa acumulado como percentual do VGVL< 60%
IL = Indice 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)
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)

18 -
16 -
14
12 -

Freqiiéncia

Histograma LAT

0 k) = 0

m- |
5 N I i N
15%  20% 25% 30%  35%  40%  45%

LAT (% VGVL)

Mais

<

T
1 g
b 1 1-\

XV COBREAP

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

LAT fregiéncia
15% 0
20% 2
25% 17
30% 10
35% 3
40% 2
45% 1
Mais 0
35
Maximo 55.30%
Minimo 11,10%
Media 36.67%
Moda 25 00%
DesyPad 8.91%
CoefVar 24 29%




32 projetos (Abyara)

Base Amostra
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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32 projetos (Abyara)

Base Amostra

TIR (%a.a.)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
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TIR (%a.a.)
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TIR (%a.a.)
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Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
TIR (%a.a.) x %CC (%VGVL)
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TIR (%a.a.)
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TIR (%a.a.)

Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
TIR (%a.a.) X %RDC (%VGVL)
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TIR (%a.a.)

Base Amostra = 32 projetos (Abyara)
TIR (%a.a.) x TT (meses)
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO MEDIO
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra

Més Terreno Construgd Outros
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos
Imobiliarios
Identificacao dos Indicadores de
Viabilidade e Critério de Aceitacao

Base = Fluxo simulado com base nas médias amostrais
LAT =28,68% (Média Abyara =26,3%) > 15%
NCM = 34,50% (Média Abyara = 36,7%) < 60%
L =0,83 (Média Abyara=0,76) >0,25
TIR =36,13% (Média Abyara =42,7%) > 20% a.a.

Ay %
) o \
v
IV CONGHELS RRASHETND B¢ ENGENHARIA D AVALIRCOES § PERICMS



Identificacao dos Indicadores de Viabilidade e
Critério de Aceitacao

Indicadoresx Custo do Terreno
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Identificacao dos Indicadores de Viabilidade e

Critério de Aceitacao

Indicadoresx Recebimentos na Obra
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra
sem permuta do terreno
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Estudo de Viabilidade de Empreendimentos
Imobiliarios
Identificacao dos Indicadores de Viabilidade e
Critério de Aceitacao

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

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

Para calculo do custo de Capital Proprio da Companhia utilizamos
a seguinte formula derivada do modelo CAPM:

Ke = Rf + (B x MRP) + Z + A1, sendo:
Ke = Custo do capital proprio, equivalente a taxa de 17,94%

Rf = Taxa livre de risco de 2,80%, equivalente ao retorno médio do bénus
de 10 anos do tesouro norte americano (US T-Bond), no periodo de
02/03/09 a 01/04/09

B = Beta estimado para a Companhia de 1,55
MRP = Prémio de risco de mercado de 5,50%

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

At = Diferencial estimado entre a taxa de inflacdo brasileira e a norte-
americana de longo prazo 2,00%
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Base Ultimo Laudo Abyara
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

Rf = Taxa livre de risco de 2,80%, equivalente ao retorno médio do bénus
de 10 anos do tesouro norte americano (US T-Bond), no periodo de
02/03/09 a 01/04/09

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

A1 = Diferencial estimado entre a taxa de inflacdo brasileira e a norte-
americana de longo prazo 2,00%

Rendimento Anual Liquido

SELIC — 8,75% aa Considerando aliquota de 17,5%0 de IR

fonte: http://www.oguardiaodoseudinheiro.com.br/cat/renda-fixa
7,1%

&,8%
6,6%

6,6%
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Base Ultimo Laudo Abyara
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

B = Beta estimado para a Companhia de 1,55

Os betas das companhias comparaveis foram desalavancados, resultando no
beta desalavancado para o setor de 0,97.

Este beta foi entdo 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 especifico em incorporacao de
projetos e companhias hibridas com foco tanto em incorporagao quanto na
construcao de empreendimentos

Adotamos para definicao do beta:

(i)periodo de 5 anos (02/04/04 a 01/04/09) ou desde o inicio de negociagcdo em
Bolsa de Valores;

(ii)variagao mensal,;

(iif)coeficiente entre o retorno das agbes das companhias versus indices dos
seus respectivos mercados locais;

(iv)valor de mercado das companhias em reais em 02/04/09
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Base Ultimo Laudo Abyara
(Banco Bradesco BBI S.A. abril/2009)

B = Beta estimado para a Beta desalavancado = Beta histarico / [1 + D/Ep * (1-t}]
Companhla =195 Beta projetado = Beta desalavancado * [1 + DVEF * (14)]
com base em D/E = 0,86 e Onde-

Beta desalavancado = 0,97 DIEp = relacdo DIE passada

DVES = relacdo DVE futura
t = aliguota de imposto de renda

Divida Receita Estrutura

Companhia I?;:Iilri;gi Liquida Liguida AIauE:IaitSadn de Capital Desalzs;ancadn
2008 2008 (DIE)
Cyrela Brazil Realty 379050 | 115080 | 284740 | 171 0.3 1743
MRV Engenharia 507930 5794 | 111080 | 154 0.13 741
PDG Really 305130 5103 | 123120 | 1,35 0.3 712
Gafisa 179930 | 124660 | 174040 | 116 0.69 0.79
Rossi Residencial 311 575 | 123310 | 113 0,71 0.77
Brascan Residential 7964 3320 | 7923 1,27 1.05 0.75
Tecnisa 5454 5104 | 4932 7,35 0,39 707
Rodobens 4906 1332 | 4438 7,36 0.27 715
AGRA 368.5 D55 772 78 0.7 724
CCDI D44 1 44 5793 748 0.18 732
Helbor Empreend. 1631 1165 | 3457 0.7 0.71 0,48
npar 158.6 1884 | 5668 719 1,19 0.67
| Abyara 844 387.7 D61 781 4,59 0,45
P a WMédia 7,37 0,26 0,97
XV COBREAP
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BOV:ABYA3, IBOV - 18Set 2009

BOW ABYAZ (Abvara Planejamento Imobkiliario s.a. (BRL)
Aberura: 4.63 Max: 4628 Min: 4.6 Uit 463 (-00,04-00,22 %

2010, 5,993 Split: 142
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BOV:IBOV, CYRE3, MRVE3, PDGR3, GFSA3,
ABYA3 - 18Set 2009

Bon 1B O (in-:lice Bovespa (BRL)
Aberura: GO236.136 M ax: GO0709.276 Min: G0O4158.245 Ult: 50703015 (+466 98/4+00, 72 %)
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A contribuicao da Engenharia de Avaliagcoes
em Empreendimentos Residenciais

* |dentificacao de Valor Conforme o seu Desenvolvimento

 Montagem do Fluxo de Caixa
Semelhante a do estudo de viabilidade

* Definicao da taxa de desconto em funcao do
risco

Semelhante a do estudo de viabilidade
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra
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BB Fluxo de caixa ==Fluxoacumulado
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra

VPL (%VGVL)

Valor do Empreendimento Deterministico (TIR = 20%aa)
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra
sem permuta do terreno
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra

sem permuta do terreno

VPL (%VGVL)
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Base = Fluxo Simulado a partir da amostra
Valor com Base na Analise Probabilistica

VALORx % VPL>0
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FATORES DE RISCO APONTADOS PELA ABYARA

Nossas estimativas e projecdes poderao ser influenciadas por diversos

fatores, incluindo mas nao se limitando aos seguintes:

» alteragdes nos precos do mercado imobiliario, nos custos estimados em nosso orgamento e na
demanda, nas preferéncias e na situacao financeira de nossos clientes;

fatores demograficos e disponibilidade de renda;

nossa capacidade de pagamento de nossos financiamentos e cumprimento de nossas obrigacdes
financeiras;

nossa capacidade de contratar novos financiamentos em condi¢des favoraveis e executar o nosso
plano de expansao;

nossa capacidade de competir com éxito e dirigir os nossos negocios no futuro;

alteragdes dos nossos negocios;

inflacdo e flutuagdes na taxa de juros;

alteragdes nas leis e regulamentos aplicaveis ao setor imobiliario;

intervengdes governamentais, resultando em alteragdo na economia, tributos, tarifas ou ambiente
regulatorio no Brasil;

demanda futura para o mercado imobiliario brasileiro, na regido metropolitana de Sdo Paulo e, em
particular, nossas Unidades;

rentabilidade média de projetos imobiliarios no Brasil;

disponibilidade de financiamento ao consumidor no Brasil;

taxas de juros ofertadas aos consumidores imobiliarios;

outros fatores de risco apresentados na se¢ao “Fatores de Risco”; e

outros fatores que podem afetar nossas condi¢cdes financeiras, liquidez e resultados de nossas
operacgoes.
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Fonte: Prospecto Definitivo Abyara
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BOV:IBOV, CYRE3, MRVE3, PDGR3, GFSA3,
ABYA3 - 18Set 2009

BoOvs B O (in-:lice Bowvespa (BRLI
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BOV:IBOV, ABYA3 AGIN3,KSSA3 - 18Set 2009

I\hunrn (ARVA?) /\mrn (ACCINI) o I/Inhn Canall (IKQCA) I\n.. neoliam
Avydia \Mp 1), n\yia \I‘\\JII‘I\)}G Niawvili vcya \I\U\JI'\\J}I'\I utiviaili

Criacao de uma Nova Companhia, a Agre Empreend|mentos Imobililarios
02/09/09 - 07h10 InfoMoney

http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1663639&path=/investimentos/

Nova Empresa entre as 3 maiores do setor => Capitalizacdo = R$ 2,3 bilhoes
Patriménio liquido = R$ 1,5 bilhdo Landbank = R$ 19 bilhoes

Relagao de substituigcao - base valor de mercado das agbes 60 dias anteriores ao dia
28/08/09 (média ponderada por volume de negociag¢ao das cotacdes médias das agoes )
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A contribuicao da Engenharia de Avaliagcoes
em Empreendimentos Residenciais

Incorporador x Consultor em Avaliacdes x Corretor

Atuacao fundamentada de cada agente =>

Melhor Mitigacao de Riscos
Empreendimentos com sucesso mais provavel
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A contribuicao da Engenharia de Avaliagcoes
em Empreendimentos Residenciais
* Estudo de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliarios
* montagem do fluxo de caixa
* identificacao dos indicadores de viabilidade
» critérios de aceitacao dos indicadores
* |dentificacao de Valor Conforme o seu Desenvolvimento

* montagem do fluxo de caixa
» definicdo da taxa de desconto em funcao do risco
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