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SINOPSE

A presente publicacdo tem como propodsito sistematizar e organizar a informacdo mais rele-
vante plasmada nas normas internacionais publicadas pelo The European Group of Valuers’
Associations (TEGOVA), pelo Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) e pelo Interna-
tional Valuation Standards Council (IVSC), fazendo uma analise comparativa das mesmas e a
sua adequabilidade a legislacdo portuguesa no ambito da Avaliacdo Imobiliaria, identificando
diferencas e pontos de convergéncia, com o objetivo de qualificar os profissionais da avaliacdo
imobiliaria, orientando-os para o mercado global. Foi também auscultada a posicdo relativa-
mente as normas de avaliacdo das entidades internacionais anteriormente referidas e efetuado
um inquérito aos avaliadores portugueses com o objetivo de perceber o grau de familiaridade
destes com as normas internacionais de avaliacdo imobiliaria.

ABSTRACT

This publication aims to systematize and organize the most relevant information about the in-
ternational standards published by The European Group of Valuers’ Associations (TEGOVA), by
the Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) and the International Valuation Standards
Council (by IVSC), making a comparative analysis of them and their suitability to Portuguese
legislation in the field of Real Estate VValuation, identifying differences and points of convergence,
with the aim of qualifying real estate valuation professionals, guiding them to the global market.
The position regarding the valuation standards of those international entities was also consulted
and a survey was carried out among the Portuguese professionals, with the aim of understanding
their degree of familiarity with international property valuation standards.

A presente publicacdo integra um Roadmap para a Inovacdo e Qualificacdo desenvolvido pela
ANAI - Associacdo Nacional de Avaliadores Imobilidrios, no dmbito do projeto HIGH VALUE -
INOVACAO E SUSTENTABILIDADE, que visa o incremento das competéncias profissionais e
empresariais dos Peritos Avaliadores em Portugal, promovendo a qualificacdo e a diversifica-
¢ao da oferta de servigos.
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1.INTRODUCAO

As avaliacdes de ativos, seja de bens tangiveis ou bens intangiveis, sdo usadas como instru-
mento de analise de investimentos, como mecanismo de garantia de cumprimento de regras e
normas (compliance), como suporte no que respeita a concessao de créditos, enfim, como ele-
mento de apoio a tomada de decisdo por parte dos diversos intervenientes nos mercados imo-
bilidrios. A confianca depositada nas avaliacdes por todas as partes envolvidas (compradores,
arrendatarios, promotores, instituicdes bancarias, fundos de investimento, entre outros) implica
a sua elaboracdo de forma confidvel, transparente e clara, utilizando conceitos, principios, abor-
dagens, procedimentos e metodologias reconhecidos e aceites universalmente. Comprova-se,
deste modo, a importancia da atividade de avaliacdo ja que esta serd, muitas vezes, o elemento
suporte da tomada de decisdo, estando o risco da operacdo profundamente corelacionado
com a qualidade e assertividade da mesma. O relatério de avaliacdo constitui, assim, uma peca
chave de comunicacado do trabalho de avaliacdo, devendo expor claramente e inequivocamen-
te para todas as partes as premissas assumidas, as abordagens e metodologias utilizadas, no
fundo, o caminho percorrido até chegar ao valor de avaliacao.

O Relatdério do Banco Central Europeu Valuation Processes in the Banking Crisis - Lessons Learned
- Guiding the Future de 18 de Dezembro de 2012 sistematiza o caracter imperativo da execucdo de
avaliacbes com elevado nivel de fiabilidade para efeitos de medicdo do risco implicito ao crédito
hipotecario, contudo, este raciocinio pode ser extrapolado para todos os ambitos de avaliacdo:

“Valuations exert significant impact on a financial institution’s credit risk
management. As mitigation against risk, it is imperative that the valuation
process is robust and that the value attributed to the underlying assets
can be relied upon when fully assessing the risk of a credit decision or
the ongoing management of the loan. For that reason, a reliable valuation
document is central to the credit risk decision.”’

Durante os anos sessenta e setenta do século passado varios organismos nacionais de avaliacao
desenvolveram normas de avaliacdo, surgindo em alguns paises Cédigos de Etica Profissional. A
par disso, a globalizacdo dos mercados internacionais determinou a necessidade do desenvol-
vimento de uma normativa internacional de avaliacdo de imdveis harmonizada. Deste modo, em
1981 foi criado o The International Assets Valuation Standards Committee (TIAVSC), que alterou o
nome em 1994, passando a /nternational VValuation Standards Committee (IVSC). Os objetivos que
levaram a criacdo deste organismo foram a elaboracao e publicacdo de normas internacionais de
avaliacdo de imodveis, a promocao da sua aceitacdo internacional e a harmonizacdo das normas
de avaliacdo entre paises, identificando e difundindo as diferencas a respeito de legislacdo local
ou regional e as suas aplicacdes. Os avaliadores submetem-se as normas por decisao propria ou
por exigéncia legal, ou por instrucdo especifica do cliente ou dos futuros utilizadores finais da
avaliacdo e/ou empresas ou organizacdes nacionais (Garcia Meca, 2001).

1 Central Bank Report, Valuation Processes in the Banking Crisis — Lessons Learned — Guiding the Future, 18 December 2012, PUB00252-016 - citado

nas EVS 2020
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Os autores anteriormente citados referem a importancia da explicacdo das metodologias de
avaliacdo nas normas |IVS, destacando que “o /VSC recomenda que as mesmas sejam dadas
a conhecer a todos os profissionais que realizam avaliacdes, do mesmo modo que recomenda
explicar claramente a metodologia seguida na avaliacdo. Em qualquer caso, estas normas esta-
belecem o que devem fazer os avaliadores mais de que como se devem aplicar os procedimentos
ou metodologias especificas, cuja solucdo depende da capacidade do avaliador para selecio-
nar as técnicas pertinentes e aplicar os seus conhecimentos”, podendo o mesmo aplicar-se as
restantes normas de avaliacao publicadas.

Roger Messenger, no prefacio das EVS 2009 (TEGOVA, 2009) justifica a necessidade da exis-
téncia de normas europeias com a necessidade de normas que conduzam a avaliacdes consis-
tentes, com qualidade, confidveis, de modo a estabelecer um padrdo comum para investidores,
setor financeiro e avaliadores por toda a Unido Europeia.

De acordo com o artigo Normas Internacionales de valoracion: la opinion de los profesionales
en Espana (Garcia Meca, Martinez Conesa, & Laffarga Briones, 2009), o interesse pela adocédo
de normas internacionais estd relacionado com a obrigatoriedade de cumprimento das /nter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) e com a crescente necessidade dos utilizadores
finais em obter relatdrios de avaliacdo que lhes garantam analises consistentes e comparaveis
de ativos, denotando que a imposicdo de normas de reporte financeiro e contabilistico esta
intimamente relacionada com o desenvolvimento e ado¢cdo de normas de avaliacdo imobiliaria,
na tentativa de eliminar a falta de consisténcia entre as abordagens contabilistica e por parte
dos avaliadores na determinacao do valor.

No artigo Red, White or Blue? Colouring Valuers' Perceptions, relativo a percecado dos avalia-
dores a respeito das normas internacionais publicadas pelo RICS - Red, IVS - White e TEGO-
VA - Blue (Sayce & Connellian, 2001), refere-se que o principal objetivo do IVS (/nternational
Valuation Standards) é a producdo de normas de avaliacdo e reporte verdadeiramente interna-
cionais que vao de encontro as necessidades de reporte financeiro, dos mercados imobilidrios
internacionais e da comunidade empresarial internacional, tendo ambicdes de consisténcia e
harmonizacdo da pratica da avaliacdo. Os autores referem ainda no artigo citado que o objetivo
das normas contabilisticas internacionais € que a determinacdo de valor dos bens seja feita de
modo justo e consistente, para que os investidores acedam a informacao fidvel e de qualidade
na qual poderdo basear as suas decisdes e controlar o risco dos investimentos.

Existe atualmente um conjunto diverso de normas de avaliacdo cujo objetivo consiste em esta-
belecer metodologias e procedimentos de avaliacdo aceites a nivel global ou regional e adotados
por todos os avaliadores, instituindo uma pratica harmonizada e assente nos mesmos critérios
de base. Destacam-se as normas internacionais de avaliacdo IVS do IVSC (que se auto define
como a voz internacional da profissao de avaliador imobilidrio, com sede em Londres), as normas
europeias EVS do grupo de associacdes de avaliadores TEGOVA (com sede em Bruxelas), as de
uma associacao britanica denominada RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors, com sede
no Reino Unido) e as publicadas pela Fundacao de Avaliacdo Americana, a Appraisal Foundation.
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O Appraisal Standards Board - ASB da Appraisal Foundation - AF dos Estados Unidos foi desig-
nado pelo Congresso dos Estados Unidos como entidade responsavel pela emissao e difusao
das Normas de Avaliacdo e pela pratica da atividade de avaliacdo. A AF tem como missao:

“oromover o profissionalismo e garantir a confianca publica na profissdo
de avaliador. Consegue-se através da promulgacdo de normas, requisitos
de atuacdo do avaliador e orientacdo acerca dos métodos e técnicas de
avaliagdo”?

O ASB publica anualmente as suas normas de avaliacdo, as Uniform Standards of Professio-
nal Appraisal Practice - USPAP. As normas referidas (ASB, 2020) representam os principios e
métodos de avaliacdo geralmente aceites e reconhecidos na pratica da avaliacdo nos Estados
Unidos. Para além das normas USPAP, o ASB publica notas informativas nas quais compila
as perguntas frequentes dos seus associados, ilustrando a aplicabilidade das normas USPAP
em situacdes concretas, dando orientacdes e conselhos que tém como objetivo solucionar as
questdes relativas a aplicacdo das normas. Esta publicacdo baseia-se nas questdes colocadas
oralmente nas conferéncias organizadas pela AF ou em questdes informais enviadas pelos ava-
liadores ao ASB expondo as suas duvidas relativas a casos particulares.

Este processo interativo de pergunta/resposta constitui um método proactivo de aproximacao
entre os avaliadores e o organismo que estabelece as regras de avaliacdo, alterando a forma
como os avaliadores se relacionam com o regulador, que ndo intervém apenas em situacdes de
litigio e como impositor de regras e normas, dando assessoria aos profissionais na sua atividade
didria, solucionando de antemao possiveis problemas futuros que podiam ocorrer como conse-
guéncia da ma interpretacdo ou aplicacdo errada das normas USPAP.

O Appraisal Practices Board (APB) da AF oferece ainda de forma voluntdria assessoria aos
avaliadores, reguladores e também aos utilizadores dos servicos de avaliacdo a respeito dos
métodos de avaliacdo reconhecidos pela APB e das técnicas de avaliacdo para todas as disci-
plinas de avaliacao.

As normas de avaliacdo tém como objetivo regular e controlar o processo de producdo de
avaliacdes, promovendo a transparéncia e as boas praticas do setor da avaliacdo através da
harmonizacdo de bases de valor, abordagens, procedimentos, métodos de avaliacdo, entre ou-
tros, e também através da uniformizacdo da comunicacdo da avaliacdo por meio de relatdérios
de avaliacdo padronizados de modo a serem compreensiveis por todos os tipos de utilizadores
das avaliacdes, sejam eles clientes particulares, entidades financeiras, mediadores, promotores
ou quaisquer outros utilizadores e estejam estes mais ou menos familiarizados com a area de
conhecimento da avaliagdo imobilidria. Por outro lado, a ado¢do de normas de avaliagdo estdo
também intrinsecos os principios de ética e cddigos de conduta que o avaliador deve respeitar
no desempenho da sua profissao.

De acordo com o exposto nos paragrafos anteriores, a adocdo de normas de avaliacdo por par-
te dos profissionais do setor da avaliacdo resulta na promoc¢ao da clareza e da transparéncia

2 http://www.appraisalfoundation.org/
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das avaliacdes, em oposicdo a opacidade que caracteriza historicamente a atividade de ava-
liacdo, aumentando também o grau de confiabilidade e o nivel de interpretacdo da avaliagcao
por parte de todos os intervenientes no negdcio ou operacdo, sejam avaliadores, promotores
imobiliarios, entidades publica ou quaisquer outros utilizadores da avaliacao.

S0 varios os organismos internacionais que tém vindo a desenvolver e publicar Normas de Avaliacao,
sendo os trés que se apresentam em seguida amplamente reconhecidos na pratica da avaliacéo:

— TEGOVA - The European Group of Valuers’ Associations ou Grupo Europeu das Asso-
ciacées de Avaliadores. E um organismo europeu com sede em Bruxelas que publica as
European Valuation Standards (Normas Europeias de Avaliacdo) - EVS. Sdo normas de
ambito europeu, alinhadas com a legislacdo europeia, procurando estabelecer uma rela-
cdo biunivoca com a UE, de modo a conseguir que as EVS prevalecam sobre as restantes
normas internacionais no continente europeu;

— IVSC - International Valuation Standards Council (Conselho para as Normas Internacio-
nais de Avaliacdo). Trata-se de um organismo internacional que emite normas de ambito
global, as /VS General Standards (Normas Gerais IVS), tendo como pressuposto a aplica-
bilidade a todos os tipos de bens e a todas as finalidades de avaliacdo, desenvolvendo
ainda as IVS Asset Standards aplicaveis a diferentes tipos de bens como bens imdveis,
bens intangiveis, empresas e negodcios. O IVSC recomenda o desenvolvimento de Notas
de Orientacdo (Guidance Notes) e documentos informativos (/nformation Papers) rela-
tivos as especificidades de cada pais e ao cumprimento (compliance) das normas IVS
respeitando as exigéncias regulamentares locais;

— RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors. O RICS publica as suas normas interna-
cionais de avaliacdo no Red Book, incorporando os principios definidos nas IVS. Esta-
belece e aplica normas internacionais e também guias de boas praticas, no ambito de
processos relacionados como o setor imobilidrio em diversas areas, como a avaliacédo,
gestdo, promoc¢ao, consultoria, inspecdo, mediacdo entre outros. O seu principal objetivo
consiste em garantir a exigéncia e conhecimento continuo por parte dos seus membros.

No documento A Avaliacdo e Valorizacdo de Imadoveis - Uma Abordagem Integrada para o Sistema
Financeiro Portugués, publicado em 2013 pelo Banco de Portugal refere, em reposta a questéo
“Deve ser exigido o cumprimento de normas internacionais na avaliacdo de imdveis?” o seguinte:

"A nivel internacional, existem trés organizacées representativas dos pro-
fissionals do setor imobiliario relevantes no que respeita a avaliacdo de
imoveis, sdo elas: TEGoVA - The European Group of Valuers’ Associa-
tions; RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors, e IVSC - Interna-
tional Valuation Standards Committee. Estas entidades sdo responsaveis
pela emissdo das seguintes normas internacionais de avaliacdo, respeti-
vamente. European Valuation Standards; RedBook; International Valua-
tion Standards.

E-BOOK 9
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Apesar da existéncia das referidas normas, considera-se que ndo se deve
indicar uma delas como referéncia a ser seguida pelos peritos avaliado-
res, na medida em que nenhuma prevalece sobre as restantes em termos
internacionais.”

(...) Importa salientar que a questdo da auséncia de um Unico normativo de avaliacdo de imoveis
internacionalmente aceite tem vindo a ser debatida a nivel da Unido Europeia, nomeadamente
no ambito da Comissdo Europeia. J& em 2004, para o setor bancario, os representantes dos
consumidores no Forum Group on Mortgage Credit recomendavam que a Comissdo Europeia
devia definir a utilizacdo de normas internacionalmente aceites de avaliacdo de imodveis. No ano
seguinte, novamente para o setor bancario, a Comissdo Europeia reiterou a sua preocupacao
pela existéncia de distintos regimes de avaliacdo dos imdveis, dificultando a comparabilidade
dentro do espaco europeu, e defendeu a adocdo de um normativo Unico como a forma mais
eficaz de solucionar esta questdo. Por sua vez, em 2008, os Estados-membros foram incentiva-
dos a aceitar os relatérios de avaliacao realizados noutros paises, a0 mesmo tempo que se de-
fendeu o desenvolvimento e utilizacdo de normas de avaliacao fidveis. Também o /nternational
Accounting Standards Board (IASB) referiu que pretende promover a convergéncia internacio-
nal das normas de avaliacdo de imdveis, sendo que esta convergéncia provocaria naturalmente
alteracdes nas proprias normas internacionais de contabilidade.”

No mesmo documento é feita uma recomendacdo para o futuro:

“que os peritos avaliadores de imoveis sigam as normas de avaliacdo inter-
nacionalmente reconhecidas (incluindo as regras quanto aos trés metodos
de avaliacdo elegiveis acima descritos) mas estas ndo sdo impostas”?

O reconhecimento da importancia da existéncia de principios, conceitos, abordagens, linhas
de orientacdo, regras de ética e de conduta, bases de valor, métodos, estrutura de relatoério
e termos de contratacdo reconhecidos e aceites por todos na pratica da avaliacdo imobilidria
conduziu ao desenvolvimento de Normas de Avaliagao. Historicamente, as normas de avaliagao
conheceram um desenvolvimento mais premente em periodos de grande incerteza associada
a crises, fossem elas provocadas por quedas no setor imobilidrio, financeiro ou qualguer outro
como a atual crise provocada pela pandemia COVID-19.

Enguadrando a adocdo de normas de avaliacdo no contexto europeu, a Diretiva 2014/17/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho de 4 de fevereiro de 2014 relativa aos contratos de crédito aos
consumidores para imdveis de habitacdo e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2013/36/UE e o
Regulamento (UE) n.2 1093/2010 recomenda que que os Peritos Avaliadores exercam a Profissdo
tendo sempre presente os standards internacionais, referindo, no seu Recital (5) - enquadramento
legal da Unido adequadamente harmonizado em varias areas, que € importante desenvolver legis-
lacdo harmonizada na Unido Europeia tendo contudo em conta as especificidades dos mercados
regionais e nacionais dos bens imdveis. No mesmo sentido, no seu Recital (26) - normas de ava-
liacdo, referem-se as normas de avaliacdo imobilidria, chamando a atencdo para a necessidade da
existéncia de normas de avaliacdo fidedignas, referindo especificamente as normas EVS e RICS:

3 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-relacionados/consultapublicacnsf_avaliacaoevalorizaca_imoveis.pdf
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“E importante assegurar a correta avaliacdo do imdvel de habitacdo antes
da celebracdo do contrato de crédito, nomeadamente, quando a avalia-
cdo afeta a obrigacdo residual do consumidor em caso de incumprimen-
to. Os Estados-Membros deverdo, pois, assegurar a existéncia de normas
de avaliacdo fidedignas. Para serem consideradas fidedignas, as normas
de avaliagdo deverdo ter em conta as normas reconhecidas internacio-
nalmente, em particular as desenvolvidas pela Comissdo Internacional
de Normas de Avaliacdo, pelo Grupo Europeu de Associacbes de Avalia-
dores e pela Royal Institution of Chartered Surveyors. Estas normas de
avaliacdo internacionalmente reconhecidas assentam em principios de
elevado nivel que exigem que os mutuantes, designadamente, adotem
processos adequados em matéria de gestdo interna dos riscos e de ges-
tdo de garantias e adiram a esses processos - que incluem métodos de
avaliagado solidos - adotem normas e métodos de avaliagcdo conducentes
a avaliacées realistas e fundamentadas dos imoveis, por forma a assegqu-
rar que todos os relatorios de avaliacdo sejam elaborados com o cuidado
e a diligéncia profissionais adequados e que os avaliadores satisfacam
determinados requisitos de qualificacdo, e mantenham documentacédo
adequada sobre a avaliacdo das garantias que seja completa e razoavel.
A este respeito € desejavel também assequrar um controlo adequado
dos mercados de imdveis de habitacdo e a consonancia dos mecanismos
previstos nessas disposicées com a Diretiva 2013/36/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a ativi-
dade das instituicées de crédito e a supervisdo prudencial das empresas
de investimento. As disposicées da presente diretiva relativas a normas
de avaliacdo de imoveis pode ser dado cumprimento, por exemplo, atra-
vés de legislacdo ou autorregulacdo.”

No mesmo sentido, a Mortgage Credit Directive (Diretiva de Crédito Hipotecario), no seu Artigo
19 - Avaliacdo dos imoveis, refere acerca da importancia da existéncia de avaliacdes imobilidrias
fidedignas e da implementacdo de normas de avaliacdo, o seguinte:

“1. Os Estados-Membros asseguram o desenvolvimento no seu territorio
de normas fidedignas para a avaliacdo de imoveis de habitacdo para efei-
tos de crédito hipotecario. Os Estados- -Membros exigem que 0S mu-
tuantes assegurem a utilizacdo dessas normas quando procedam a ava-
liacdo de imaoveis ou tomem todas as medidas razoaveis para assegurar
que essas normas sejam aplicadas quando a avaliacdo for efetuada por
um terceiro. Caso as autoridades nacionais sejam responsaveis pela re-
gulamentacdo dos avaliadores independentes que efetuam avaliacées de
imaoveis, devem assequrar que 0S mesmos cumpram as regras Nacionais
em vigor.”

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0017
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A respeito da aplicacdo de normas de avaliacdo e em caso de conflito judicial, estabelece-se no
ponto 5, Collateral and real estate valuation do Asset Quality Review Manual emitido pelo Banco
Central Europeu (ECB, 2018), que as EVS tém precedéncia, de acordo com a Diretiva de Crédito
Hipotecdario europeia, sobre as restantes normas internacionais:

“Real estate should be valued in line with European Standards EVS-2012
(Blue Book) and other international standards such as the Royal Institute
of Chartered Surveyors (RICS) guidelines, with EVS2012 taking prece-
dence in the event of any conflict (for the avoidance of doubt, this should
be considered to apply throughout the document)”.

UM NOVO PARADIGMA

A atividade de avaliacdo encontra-se num momento-chave da sua histdéria, num verdadeiro
ponto de inflexdo, sendo exigida aos avaliadores uma rapida adaptacado e atualizacdo dos seus
conhecimentos e competéncias profissionais face a torrente de imposicdées normativas e al-
teracoes legislativas que estdo a surgir na drea da sustentabilidade do setor imobiliario e que
impactam de forma consideravel na atividade de avaliacdo de ativos.

Estd em curso uma alteracdo de paradigma no setor da construcdo a nivel global e, por conse-
guinte, em Portugal, em resultado das politicas e acordos relativos ao clima como os inscritos
nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel das Nacdes Unidas (Sustainable Development
Goals - SDGs)® no Acordo de Paris (Paris Agreement)®relativo as alteracdes climaticas (assina-
do em 2016) e no Pacto Ecoldgico Europeu (European Green Deal)’, entre outros

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, adotados pelas Nacdes Unidas em 2015 e tam-
bém conhecidos como Objetivos Globais (Global Goals) constituem, de acordo com as Nacdes
Unidas, uma chamada universal a acdo para acabar com a pobreza, proteger o planeta e asse-
gurar que todas pessoas usufruem de paz e prosperidade, impondo na Agenda 2030 17 Obje-
tivos Globais com o intuito de os atingir antes do ano de 2030. Embora os Objetivos Globais
estejam interligados, os objetivos 7 - Energia Limpa e Acessivel, 11 - Comunidades e Cidades
Sustentaveis e 13 - Acao Climatica sdo os que se relacionam com o setor da construcao e, con-
sequentemente com o setor da Avaliacdo Imobilidria.

No mesmo sentido, existe um compromisso entre os paises da EU para a Europa ser o primeiro
continente a atingir a neutralidade carbodnica, cumprindo os objetivos inscritos no Pacto Ecoldgi-
co Europeu e tendo como data limite o ano de 2050. Para tal, cada estado membro desenvolveu
uma estratégia a longo de mitigacdo de emissdes de carbono, tendo como documento base a
ELPRE - Estratégia de Longo Prazo para a Renovacao de Edificios®. A ELPRE decorre do disposto

5 https://www.undp.org/sustainable-development-goals

6 https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
7 https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal

8 https://dre.pt/application/conteudo/156295372
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no artigo 22-A da Diretiva (EU) 2018/844 (Energy Performance of Buildings Directive), do Parla-
mento Europeu e do Conselho de 30/05/2018 e tem como objetivo apoiar a renovacdo, até 2050,
do parque nacional de edificios residenciais e ndo residenciais, publicos e privados, através da
melhoria do seu desempenho energético e ambiental, convertendo-o num parque descarboniza-
do e de elevada eficiéncia energética e promovendo a transformacao dos edificios existentes em
edificios com necessidades quase nulas de energia (NZEB- Nearly Zero-Energy Buildings).

Para atingir os objetivos propostos na ELPRE em Portugal serd necessaria a concertacdo de
esforcos entre todos os intervenientes no setor da construcdo, desde entidades publicas e
governamentais, técnicos e projetistas, promotores imobilidrios aos privados, sendo altamente
ambicioso o objetivo fixado para 2030: intervir em 69% do parque edificado portugués.

De acordo com a ELPRE, “O objetivo é renovar 363 milhdes de metros quadrados até 2030, o
que corresponde a 69% do parque total de edificios existentes face a 2018. A meta é chegar aos
635 milhdes de metros quadrados em 2040 e aos 747 milhdes de metros quadrados em 2050.”

A ELPRE estabelece como objetivos de poupanca de energia primaria em Portugal, as percenta-
gens de 11% para 2030, 27% para 2040, e 34% para 2050 e de reducdo de horas de desconforto
na habitacdo, as percentagens de 26% para 2030, 34% para 2040, e 56% para 2050.

De modo a concretizar os objetivos propostos na ELPRE estima-se um investimento total até
2050 superior a 143 mil milhdes de euros, havendo subvencdes publicas para o apoio a renova-
cdo de edificios disponiveis através de medidas especificas, nomeadamente as inscritas no PRR
- Plano de Recuperacao e Resiliéncia®.

Segundo o World Green Building Council - WGBC (worldgbc.org), os edificios sdo responsaveis
por 39% das emissdes globais de carbono relacionadas com a energia, dos quais 28% em re-
sultado da energia consumida na utilizacdo do edificio (aguecimento, arrefecimento e energia
elétrica) e os restantes 11% resultam da pegada ecoldgica de materiais e construcéo.

Deste modo, um dos maiores desafios que se coloca atualmente ao setor da avaliacdo consiste
na quantificacdo e integracdo de novos fatores que determinam o valor, adaptando as aborda-
gens e os métodos existentes, concretamente os fatores ESG (Environmental, Social and Go-
vernance) e em particular o fator E, ambiental, que diz respeito ao desempenho energético do
edificio ao longo do seu ciclo de vida.

A descarbonizacdo do setor imobilidrio, de acordo com o relatério Net Zero by 2050 - A Road-
map for the Global Energy Sector da Agéncia Internacional de Energia - IEA, assentard na ele-
trificacdo e na eficiéncia energética dos edificios e ainda na alteracdo de comportamentos de
consumo por parte dos utilizadores, tendo como objetivo atingir a neutralidade de emissdes de
carbono em 2050. Pode observar-se na Figura 1 a evolucdo esperada da distribuicdo de emis-
sdes de CO2 por setor, de acordo com as medidas de reducdo de emissdes implementadas. As
emissdes terdo uma queda mais acentuada no setor da energia, tendo os setores imobilidrio,
dos transportes e industria um declinio mais suave ao longo do tempo.

9 https://www.portugal2020.pt/sites/default/files/planoderecuperacaoeresiliencia_consultapublica.pdf
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Emissdes de CO, cenario NZE

——Power -———Buildings =——Transport - Industry Other

Figura 1 - Emissdes de CO2 por setor no cendrio emissdes zero - NZE. Fonte: NetZero by 2050, International Energy
Agency - IEA 10

A estratégia de reducado de emissdes no setor imobilidrio, com o intuito de atingir a neutralidade
carbdnica em 2050, apresenta os seguintes pontos temporais de referéncia, tal como se ilustra
na Figura 2:

— 2025 - fim de vendas de caldeiras a combustiveis fosseis;

— 2030 - acesso universal a energia; todos os novos edificios sdo edificios zero em car-
bono; queda de 40% das emissdes até esta data; 20% do stock imobiliario é renovado;

— 2035 - a maioria dos equipamentos domésticos e sistemas de arrefecimento vendidos
tém classificacdo energética maxima;

— 2040 - 50% dos edificios renovados sdo zero em carbono;

— 2050 - Mais de 85% dos edificios sao edificios zero em carbono; queda de mais de 95%
das emissdes até esta data; 66% da energia fornecida aos edificios é elétrica; uso de gas
natural para aguecimento quebra 98% até esta data.

10 https://iea.blob.core.windows.net/assets/deebef5d-0c34-4539-9d0c-10b13d840027/NetZeroby2050-ARoadmapfortheGlobalEnergySector_
CORR.pdf
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Key milestones in the pathway to net zero
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Figura 2 - Datas de referéncia no caminho para emissdes zero. Fonte: NetZero by 2050, International Energy Agency - IEAT
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https://iea.blob.core.windows.net/assets/deebef5d-0c34-4539-9d0c-10b13d840027/NetZeroby2050-ARoadmapfortheGlobalEnergySector_
CORR.pdf
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De acordo com a Direcdo Geral da Energia e Geologia - DGEG, “A Europa possui um stock
edificado com cerca de 25 bilides m2 de area util de pavimento, destes cerca de 25% tem uma
utilizacdondoresidencial. O setor dos edificios na Europa consome cercade 40% das necessi-
dadesenergéticas - correspondendoamaiorfatiaentretodosossetores-27% dizemrespeito
a edificios residenciais e 13% a edificios de servicos. Os edificios sdo ainda responsaveis por
36% das emissdes de didxido de carbono (CO2). Pelo que a eficiéncia energética dos edifi-
cios constitui um elemento central da politica da eficiéncia energética da Unido Europeia’®.
A certificacdo ambiental dos edificios tem como objetivo avaliar os impactos ambientais do
edificio e tentar quantificar a incidéncia que produzem os edificios no ambiente, ndo apenas
na sua fase de projeto, mas também na fase de construcdo, de funcionamento e uso e no seu
fim de vida util, ou seja, ao longo de todo o seu ciclo de vida. Existem cerca de 30 sistemas
de certificacdo “verde”, ambiental ou de eficiéncia energética em edificios em todo o mundo
cujo objetivo é atribuir um rating, ou seja, classificar a performance ambiental do edificio. Estes
sistemas de certificacdo estdo muito direcionados para edificios novos ou para edificios que
tenham sido alvo de uma renovacao profunda. Atualmente em Portugal é exigido o Certificado
Energético (CE) que é emitido por um perito inscrito na Agéncia para a Energia (ADENE) - or-
ganismo publico que regula a certificacdo energética de edificios (SCE), ndo sendo obrigatdria
qualquer outra certificacdo ambiental.

De acordo com a ADENE, “A transposicdo da diretiva europeia sobre Desempenho Energético
dos Edificios - EPBD para a legislacdo portuguesa, em 2006, veio introduzir alteracdes importan-
tes a respeito do desempenho energético de edificios em Portugal, sendo especialmente relevan-
te a obrigatoriedade de emissdo de um certificado energético que atribui uma classe energética
aos edificios numa escala que varia de A+ (muito eficiente) a F (pouco eficiente), “em funcao da
relacdo dos consumos de energia primaria para os usos regulados, tendo em conta a contribuicdo
de fontes de energia renovavel, entre os edificios previsto e de referéncia, expressos através de
um indicador de energia primaria anual por unidade de area interior util de pavimento. Para tal,
as necessidades de energia sdo determinadas considerando condicdes de referéncia de modo a
garantir a qualidade do ar interior, o conforto térmico e a salubridade dos espacos””®

Contudo, as certificacdes ambientais pretendem ir mais longe do que os CE ja que tém em
conta o ciclo de vida completo do edificio, desde a extracdo de matérias-primas, ao transpor-
te, passando pela construcao, uso e manutencao e terminando na reciclagem, reutilizacao ou
tratamento dos residuos da construcdo, incluindo também parametros de salde e bem-estar
dos utilizadores dos edificios (como os respeitantes a qualidade do ar interior e poluentes,
por exemplo). Cada sistema de certificacdo (LEED, VERDE, DGNB, BREEAM, HPIU, LEVELS,
entre outras) possui uma metodologia propria, variando também os ambitos de interesse e a
importancia relativa de cada item, sendo a escala de classificacdo ou rating de cada uma delas
também distinta. Estas ferramentas permitem analises de custos de operacdo em uso, de taxas
de ocupacdo de imoveis arrendados, de custos ambientais relativos a todo o ciclo de vida do
imovel, permitindo analises com muito maior profundidade que as efetuadas tendo como base
apenas o CE do imovel.

12 https://www.dgeg.gov.pt/pt/areas-setoriais/energia/eficiencia-energetica/diretiva-do-desempenho-energetico-dos-edificios/diretiva-dos-edificios/

13 Manual SCE - ADENE, Despacho n.2 6476-H/2021, de 1de julho. https://www.sce.pt/wp-content/uploads/2021/07/Manual-SCE.pdf
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A diretiva EPBD foi alterada em 2018 pela Diretiva (EU) 2018/844 do Parlamento Europeu e do
Conselho, com vista a acelerar a renovag¢ao dos edificios na Unido, nomeadamente acelerar a
renovacdo dos edificios existentes até 2050 e apoiar a modernizacdo de todos os edificios com
tecnologias inteligentes e uma relacdo mais evidente com a mobilidade limpa. A EPBD encon-
tra-se novamente em processo de revisdo™ (até 11 fevereiro 2022 em Periodo para Apresenta-
cdo de Comentarios), com vista a incorporar a estratégia decorrente da Vaga de Renovacao
(Renovation Wave) que, de acordo com a comissdo europeia, “contém um plano de acdo que
contempla: i) medidas regulamentares, financeiras e facilitadoras e ii) o objetivo de, pelo me-
nos, duplicar a taxa anual de renovacao energética dos edificios até 2030.”, centrando-se nas
disposicdes fundamentais para impulsionar a renovacdo dos edificios, sendo expectavel que
surjam novas imposicoes legais direcionadas a reducdo de emissdes de carbono e ao cumpri-
mento das metas para 2030 e 2050 no setor da construcdo. De acordo com os relatérios e po-
sicdes emitidas por varios organismos que atuam na area da sustentabilidade na construcéo a
nivel europeu, nomeadamente pelo Buildings Performance Institute Europe (BPIE)™, deve apro-
veitar-se a revisdo da diretiva EPBD para atualizar e articular a legislacdo comunitdria de modo
a agilizar a implementacdo das medidas inscritas na diretiva, respondendo ndo sé aos desafios
climaticos mas também societais, designadamente a pobreza energética, e para alargar a ana-
lise de emissdes de carbono a todo o ciclo de vida dos edificios, da extracdo dos materiais aos
residuos de demolicdo e reciclagem de materiais.

Um outro assunto atualmente muito em voga na area da avaliacao imobiliaria e, por isso, recor-
rentemente abordado em artigos, livros, foruns de discussao, webinars e conferéncias, diz res-
peito a viabilidade e fiabilidade dos Modelos Automatizados de Avaliacdo (Automated Valua-
tion Models - AVM) e se a sua utilizacdo se coaduna com avaliacdes efetuadas em compliance
com Normas de Avaliacdo. Um outro aspeto a discutir tem a ver com a fiabilidade dos modelos
AVM numa fase de transicdo na avaliacdo imobilidria, em que a incorporacdo dos fatores ESG
estd ainda numa fase embrionaria, ja que os modelos AVM dependem da constante alimenta-
cdo do algoritmo com elevadas quantidades de informacdo de imdveis comparaveis, algo que
inviabiliza, nesta fase, a utilizacdo dos AVM.

A discussao recorrente relativamente aos AVM diz respeito, em primeiro lugar, a disponibiliza-
cdo por parte do fornecedor do software do algoritmo de calculo, sendo que a maior parte dos
softwares AVM sao “fechados em si mesmos” para evitar copias do algoritmo que os sustenta,
levando num segundo plano a questdo de compliance com as normas de avaliacdo ja que o
avaliador ndo conhece nem domina os procedimentos de calculo subjacentes ao algoritmo
do modelo AVM que estd a aplicar. Por outro lado, levantam-se questdes quanto a qualidade,
fiabilidade e usabilidade das bases de dados que sustentam a estimacdo do valor e ainda a sua
constante necessidade de adicdo de informacao atualizada, dos critérios de selecdo de compa-
raveis e de homogeneizacao das caracteristicas dos imdveis comparaveis.

14 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12910-Energy-efficiency-Revision-of-the-Energy-Performance-of-Buil-
dings-Directive_en

15 https://www.bpie.eu/wp-content/uploads/2021/08/BPIE_Making-EPBD-fit-for-2030_Final.pdf
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De acordo com o exposto anteriormente e com a conjuntura global atual, os assuntos mais
prementes na atualidade que podem ter sérias implicacdes nas normas de avaliacdo imobiliaria,
podendo inclusive conduzir a alteracdes ou revisdes, sao:

— aincorporacao dos fatores ESG na formacao do valor imobilidrio;

— as oportunidades e limitacdes da utilizacdo de modelos AVM - Automated Valuation Models.
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2. TEGOVA EUROPEAN
VALUATION STANDARDS (EVS)

21 ENQUADRAMENTO

O The European Group of Valuers’ Associations - TEGoVA (Grupo Europeu das Associacdes de
Avaliadores) é composto, de acordo com o site oficial - www.tegova.org -, por um conjunto de
70 associacdes nacionais de avaliadores de 38 paises distintos, representando aproximada-
mente 70.000 avaliadores qualificados (trabalhando a titulo individual ou a contrato por con-
sultoras especializadas, empresas do setor publico, agéncias governamentais ou instituicdes fi-
nanceiras, a nivel local ou internacional). E responsdvel pela publicacdo das European Valuation
Standards - EVS ou Normas Europeias de Avaliacdo Imobilidria desde o principio da década de
1980. Anteriormente denominado por TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets - publi-
cou em 1977 a sua primeira edi¢do de Guidance Notes sobre avaliagcdo imobilidria) e EUROVAL,
a designacdo TEGoVA foi adotada em junho de 1997, tendo-se mantido até ao momento atual.
Na Figura 3 estdo representados os momentos-chave do TEGOVA e de publicacdo das EVS.

Guidance

Notes sobre EVS EVS EVS EVS EVS EVS EVS EVS EVS
Avaliagdo 12 edigdo 2% edigao 32 edigao 42 edicao 5% edicao 6° edigao 7 edigao 82 edicdo 9? edigdo
Imobiliaria

TEGOVOFA TEGOVOFA TEGOVOFA  TEGOVA TEGOVA TEGOVA TEGOVA TEGOVA TEGOVA TEGOVA
77N “\ o N . ~

1977 1981 1997 2000 2003 2009 2012 2016 2020

" TEGOVA

The European Group
of Yaluers' Assaciations

Figura 3 - Barra cronoldgica TEGOVA. Fonte: elaboracéo propria

De acordo como o site do TEGOVA, “O principal objetivo do TEGOVA consiste na criacdo e
implementacdo de Normas harmonizadas para a pratica da avaliacado, para a educacdo e qua-
lificacdes profissionais, e também para governanca corporativa e ética na avaliacdo.” Numa
outra drea da referida pagina internet refere-se que “O maior objetivo do TEGOVA consiste na
promocao cientifica e educacional da profissdo de avaliador e na harmoniza¢cao das Normas
Europeias de Avaliacdo.”

Para além das normas EVS relativas a avaliacdo imobilidria que tem vindo a publicar nas quatro
décadas passadas, o TEGOVA publicou recentemente as Normas Europeias de Avaliacdo de
Empresas e Negodcios - EBVS 2020, estando em fase final de execucdo, com data de publicacdo
marcada para a Assembleia Geral de Primavera de 2022, as Normas de Avaliacdo de Maquinas,
Equipamentos e Instalacdes Técnicas Industriais - EVS PME (Plant, Machinery and Equipments).
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No sentido de colmatar caréncias a nivel de normalizacdo na avaliacdo em dmbitos especificos,
estd em discussao pelo TEGOVA a criacao de uma norma europeia de Avaliacdo de Proprieda-
des Rusticas.

Introduzida na edicdo de 2012, 72 edicdo das EVS - a data constava no Capitulo 2, atualmente
no Capitulo VIl -, a tematica Unido Europeia e Avaliacdo Imobilidria (European Union Legislation
and Property Valuation) evidencia a relacdo de proximidade que as EVS tém vindo a cultivar
com a legislacdo comunitaria, transpondo conceitos e adaptando e reformulando as normas de
avaliacdo de acordo com as constantes alteracdes legislativas europeias. Cabe salientar que as
normas EVS possuem ambito de aplicacdo europeu, ao contrario das restantes normas inter-
nacionais, como as normas RICS ou IVS, que possuem ambito mundial, tendo como principio
basilar a constante adaptacdo e adequacdo ao contexto legislativo e mercado europeus.

Para as autoridades europeias é benéfica a proliferacdo de normas de avaliacdo robustas e ade-
guadas a cada membro da UE, o que implica uma rapida adaptacdo das normas as frequentes
evolucdes que se verificam na legislacdo europeia, sendo a area financeira uma das mais profi-
cuas ultimamente no que concerne a regulacdo, concretamente, na supervisdo bancaria.

A primeira referéncia as EVS na legislacdo da UE ocorre na diretiva europeia de crédito hipo-
tecario (EU Mortgage Credit Directive) publicada a 04 de fevereiro de 2014 e cuja transposicdo
para as legislacdes dos estados-membros ocorreu em marco de 2016. No prefacio da 92 edicdo
EVS datada de 2016, Krzysztof Grzesik, presidente do TEGoVA, refere que este momento foi
fundamental para a profissdo de avaliador: a publicacdo de um artigo (e respetivo Recital) re-
lativo a avaliacdo imobilidria na diretiva europeia de crédito hipotecario, que introduziu as EVS
na legislacdo europeia como normas de avaliacdo reconhecidas internacionalmente, servindo
como modelo para as normas de avaliacdo nos estados-membros, reconhecendo ainda a im-
portancia da avaliacdo para a estabilidade dos mercados financeiro e imobiliario e na defesa do
consumidor.

No prefacio das EVS 2020 faz-se referéncia a confirmacdo da confianca por parte das auto-
ridades europeias nas normas EVS as quais, de acordo com o ponto 5, Collateral and real estate
valuation do Asset Quality Review Manual emitido pelo Banco Central Europeu (ECB, 2018), tém
precedéncia sobre as restantes normas internacionais. Também na nota de imprensa produzida
pelo TEGOVA relativa ao lancamento das EVS 2020, as Normas Europeias de Avaliacdo sao citadas
na diretiva sobre crédito hipotecdrio da UE como normas fidveis para a avaliacdo de bens imodveis
residenciais para fins de crédito hipotecario, sendo preferenciais sobre todas as outras normas.

16 https://tegova.org/static/1a3ffald9dacb9492cf6ef4fd8090796/PT.pdf
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2.2 ESTRUTURA GOVERNATIVA

Apresenta-se em seguida a estrutura governativa do TEGOVA, que se pode observar de forma
resumida na Figura 4:

The European Group
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Associations
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todos os membros,
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Figura 4 - Estrutura Governativa TEGOVA. Fonte: elaboracao propria.

Assembleia Geral (General Assembly) - formada pelo conjunto de todos os membros, cons-
tituindo-se como o érgado de decisdo supremo do TEGOVA, sendo o Presidente do Conselho
Diretivo quem preside as assembleias gerais. O TEGOVA reune-se em assembleia geral duas
vezes por ano, na Assembleia Geral de Primavera (Spring Assembly) e na Assembleia Geral de
Outono (Autumn Assembly). Durante as Assembleias Gerais decorre também uma conferéncia
cientifica de avaliagdo, onde se abordam tematicas atuais relacionadas com a avaliagao.

Conselho Diretivo (Board of Directors) - formado por um minimo de 5 membros e um maximo
de 8 membros eleitos pela assembleia geral para um periodo (renovavel) de 3 anos. O presiden-
te (Chairman) do Conselho Diretivo é eleito pelo Conselho Diretivo apds a eleicdo deste pela
assembleia geral para o mesmo periodo, também renovavel.

Consultores do Conselho Diretivo (Advisers to the Board of Directors) - tém como papel pro-
videnciar apoio técnico e cientifico ao Conselho Diretivo.

Comité Consultivo & Grupos de Trabalho (Advisory Committees & Working Groups) - o Con-
selho Diretivo pode estabelecer a criacdo de comités e/ou grupos de trabalho especializados,
definindo a missao e designando um Presidente do grupo entre os membros que o formam.
Atualmente encontram-se estabelecidos os seguintes:

— Conselho para as Normas Europeias de Avaliagao - Furopean Valuation Standards Board
(EVSB). O EVSB do TEGOVA ¢é o conselho para a elaboracdo e atualizacao constante das
normas, guidance notes (Notas de Orientacdo Europeia para a Avaliacdo), codigos e
documentos técnicos, de modo a adequa-los a realidade e as circunstancias atuais, de
modo a reforcar as boas praticas, a qualidade e a precisdo das avaliacdes, tendo par-
ticular atencdo a compatibilidade com a normativa europeia. O EVSB tem ainda como
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missdo aconselhar o TEGOVA acerca da publicitacdo e disseminacdo das normas EVS,
o aconselhamento das autoridades europeias e a manutencao de relacdes institucionais
entre o TEGOVA e outros organismos emissores de normas, como o RICS e o IVSC;

— Conselho para a Pratica Europeia de Avaliacdo e Metodologia - Furopean Valuation
Practice and Methodology Board (EVPMB). O EVPMB constitui um corpo técnico que
tem como missdao desenvolver uma abordagem europeia harmonizada sobre as meto-
dologias de avaliacdo. Possui como atribuicdes a revisdo, atualizacdo e desenvolvimento
das metodologias de avaliacdo definidas nas EVS e dar resposta as questdes emergen-
tes realacionadas com metodologias de avaliacao;

— Conselho de Reconhecimento - Recognition Committee. O Conselho de Reconhecimen-
to é nomeado e supervisionado pelo Conselho Diretivo do TEGOVA e foi especificamen-
te constituido para monitorizar as certificacdes Recognised European Valuer - REV (Pe-
rito Avaliador Europeu Acreditado) e TEGOVA Residential Valuer - TRV (Perito Avaliador
do TEGOVA para o Segmento Residencial) e as suas associacdes certificadoras (AMA e
R-AMA);

— Conselho para as Qualificagoes de Avaliagdo Europeia - Furopean Valuation Qualifica-
tions Board (EVQB). O EVQB tem como missdao a promoc¢ao, divulgacdao e supervisao
dos programas REV e TRV, sendo ainda responsavel pela atualizacdo e revisdo dos pres-
supostos relacionados com as certificacdes internacionais do TEGOVA, pela gestao das
reclamacgdes dirigidas ao Conselho de Reconhecimento por parte das associacdes AMA
ou R-AMA, pela gestao do relacionamento com a academia, pela assisténcia aos mem-
bros na provisdo de acdes de formacdo e CPD, e pelo desenvolvimento de certificacdes
ou programas de qualificacdo em areas ou setores especializados;

— Conselho para as Normas Europeias de Avaliacdo de Empresas e Negécios - £uropean
Business Valuation Standards Board (EBVSB). O EBVSB constitui um corpo técnico que
tem como missdo a elaboracdo das Normas Europeias de Avaliacdo de Empresas e Ne-
gocios, publicacdo que é independente das EVS, ndo faz parte do Blue Book, sendo o
entendimento do TEGOVA que a avaliacdo imobiliaria e a avaliacdo de negodcios e em-
presas, embora sendo em muitos aspetos relacionadas, requerem conhecimentos, expe-
riéncia e competéncias distintas.

Secretariado (Secretariat) - o secretariado tem base de operacdes em Bruxelas, sendo as suas
missdes e tarefas determinadas pelo Conselho Diretivo do TEGOVA.
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2.3 CERTIFICACOES INTERNACIONAIS TEGOVA - REV E TRV

No gue respeita a acreditacdes internacionais, o TEGOVA atribui, através das suas associacdes
certificadoras - Awarding Member Association - AMA (Associacdo Membro TEGOVA Certifi-
cadora) ou Residential Awarding Member Association (R-AMA), no caso de associacdes que
apenas estdo habilitadas a atribuir a certificacdo TRV, os titulos de Recognised European Valuer
- REV (Perito Avaliador Europeu Acreditado) e TEGOVA Residential Valuer - TRV (Perito Avalia-
dor do TEGOVA para o Segmento Residencial), certificacdes que tém como objetivo assegurar
aos contratantes dos peritos avaliadores, especialmente de outros paises no caso dos peritos
avaliadores REV, a sua competéncia, conhecimento, qualificacdes e experiéncia profissional, do
cumprimento das normas EVS e dos respetivos Codigos de Conduta e dos Minimum Education
Requirements - MER (Requisitos Minimos de Educacdo), para além de uma constante atuali-
zacao e reciclagem de conhecimentos, de acordo com os requisitos definidos para Formacao
Profissional Continua (Continuous Professional Development - CPD) pelo TEGOVA.

Na EVS 3 - O Avaliador Qualificado, refere-se que “A Avaliagcdo deve ser realizada por um pe-
rido avaliador qualificado, com as aptiddes profissionais, o conhecimento, a competéncia e in-
dependencia consistentes com os requisitos das EVS, incluindo o Cédigo de Conduta e Etica
dos peritos avaliadores europeus”, destacando que avaliacdes efetuadas em cumprimento dos
requisitos de educacao, aptiddes profissionais, conhecimento técnico, competéncia e indepen-
déncia plasmados nas normas EVS resultam em avaliacdes de qualidade.

A promocao, coordenacdo e supervisdo dos processos de atribuicdo das certificagcdes interna-
cionais estd a cargo do European Valuation Qualifications Board (EVQB) do TEGOVA. O Recog-
nition Committee do TEGOVA é o comité responsavel pelas auditorias as associacbes AMA e
R-AMA e ainda pela supervisao e aprovacao das candidaturas AMA e R-AMA.

Para a obtencao das certificacdes REV e TRV sera constituido um juri idéneo e independente
formado por elementos de reconhecido conhecimento e competéncia profissional ou acadé-
mica na area da avaliacado, tendo os peritos avaliadores que comprovar as suas competéncias e
experiéncia profissional (para se poderem candidatar as certificacdes os peritos tém que fazer
prova que possuem os MER para REV ou TRV definidos pela associacdo de avaliadores AMA),
sendo posteriormente submetidos a exames escritos e orais que versam sobre os conteudos
das EVS, mais concretamente os inscritos no Syl/labus (conteddos programaticos) definidos
pela associacdo AMA membro TEGOVA pela qual o perito se candidata a certificacdo REV ou
TRV. As certificacdes REV e TRV possuem uma validade de 5 anos, durante os quais o perito
tera de efetuar acdes de formacédo e reciclagem de conhecimentos, de acordo com o CPD. No
final do periodo de 5 anos as certificacdes REV e TRV deverao ser renovadas.

24 NORMAS INTERNACIONAIS DE
AVALIAGCAO (TEGOVA, RICS E IVSC)
ANALISE COMPARATIVA



INOVACAO E
SUSTENTABILIDADE

As certificacdes REV e TRV tém como propdsito reconhecer as qualificacdes profissionais e
garantir a utilizacdo dos mesmos principios, abordagens e metodologias pelos avaliadores em
todos os paises da UE, contribuindo para a livre circulacdo (internacionalizacdo) da atividade de
avaliacdo entre profissionais europeus.

2.4 EVS 2020

“Valuation practice is the conciliation of a paradox. deriving value from
hard evidence while also identifying market phenomena with a lasting
impact on value.”

[Krzysztof Grzesik, introducdo das EVS 20207

2.41 ENQUADRAMENTO EVS 2020

As European Valuation Standards - EVS 2020 ou Normas Europeias de Avaliacdo (TEGOVA,
2020), também conhecidas como “Livro Azul” (The Blue Book), correspondem a 92 edicdo das
Normas Europeias de Avaliacdo que o The European Group of Valuers’ Associations - TEGOVA
7 tem vindo a publicar desde o principio da década de 80 e a sua aplicacdo tornou-se efetiva a
partir de 1 de janeiro de 2021. De acordo com Michael Reinberg, a data Presidente do Conselho
para as Normas Europeias de Avaliacdo - EVSB do TEGOVA, na introducdo do documento, as
EVS 2020 foram desenvolvidas com o objetivo de proporcionar normas relevantes e facilmente
compreensiveis por avaliadores, clientes e entidades publicas, tendo todas as suas sec¢des sido
revistas e acrescentados novos conteldos seguindo esse principio. Michael Reinberg refere ain-
da que os profissionais responsaveis por efetuar avaliacdes devem ter consciéncia do real valor
acrescentado que trazem aos mercados e a sociedade avaliacdes de qualidade e que estes de-
vem imbuir os seus clientes e as autoridades publicas da importancia do conhecimento de como
o avaliador determinou o valor de avaliacéo.

O Presidente do TEGOVA, Krzysztof Grzesik, referiu em entrevista a data de publicacdo das EVS
2020 que “as EVS foram desenvolvidas em sintonia com a ordem juridica da UE e 2020 foi o
ano em que a Unido estabeleceu o objetivo da neutralidade do carbono até 2050 e uma redu-
cdo de 55% nas emissdes de Gazes de Efeito de Estufa (GEE) até 2030. O facto de os edificios
representarem 36% das emissdes de GEE da Unido Europeia, levou a estratégias nacionais de
renovacdo a longo prazo mandatadas pela UE, varias das quais contém obrigac¢des legais para
renovar as construcdes para niveis mais elevados de eficiéncia energética até uma data fixa
ou num determinado ponto de inflexdo (por exemplo, aguando do aluguer, venda) criando um
impacto inevitavel no valor dos imoveis”.

Acerca dos objetivos das EVS 2020, no prefacio das mesmas, o presidente do TEGOVA refere
que “Um objetivo fundamental das normas de avaliacdo consiste em alertar os peritos avalia-
dores para a mudanca e dar-lhes as ferramentas para a sua integracdo na determinacao do

17 Grupo Europeu das Associagdes de Avaliadores - traducéo livre.
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valor. Espelhando isto, as EVS 2020 sdo simultaneamente uma continuacdo e uma rutura”. Ora,
disruptiva é também a nova legislacdo europeia relativa ao setor imobilidrio, sendo expectavel
a curto prazo a incorporacao na formacdo do valor imobilidrio dos fatores de sustentabilidade,
tema recorrente nas EVS 2020. Contudo, apesar de alertar para a responsabilidade dos avalia-
dores na constante atualizagdo de conhecimentos e sensibilidade para os fatores emergentes
na avaliacdo, as EVS 2020 nao definem ainda orientacdes (guidance) para a incorporacao e
medicdo do referido fator E nas avaliacdes, sendo o que o destaque dado aos fatores ambien-
tais nesta versdao das EVS resulta dos atrasos na publicacdo das normas devido a pandemia
COVID-19 e das determinacdes normativas europeias, entretanto publicadas.

Para colmatar esta lacuna, estd neste momento a ser constituido pelo EVSB um subgrupo de
trabalho que ird produzir Guidance Notes (Notas de Orientacdo Europeia para a Avaliacdo) para
a EVS 6 que irdo ser publicadas com a maior brevidade possivel, de modo a suprir a caréncia de
orientacdes praticas para a incorporacao dos fatores ambientais na avaliacao.

2.4.2 ESTRUTURA DAS EVS

O Livro Azul encontra-se dividido em 7 capitulos, sendo o primeiro dedicado as Normas Euro-
peias de Avaliagdo (EVS) e Notas de Orientacao (EVGN):

EVS 2020

Capl'tulg I. NORMAS EUROPEIAS DE
AVALIACAO E NOTAS DE ORIENTACAO

EVGN - Notas de Orientacdo

EVS - Normas Europeias de Avaliacao Europeias para a Avaliacio

Bases e BN 2 EVGN 3 BV &
- EVS 30O EVS 4 O EVS 5 EVS 6 Justo Valor e Reparticao
EVS 1 Valor gMensuracéo Perito Processo Relatdrio Avaliacao e EVEIN T AvElEEER de Valor
de do Valor -

para
e Avaliador de de Eficiéncia para
mercado Distintas

Efeitos de
do Valor de
Mercado

Avaliacao

Qualificado Avaliacao Avaliacao Energética de Carteira Relato Eiziies el Terrenos e

Financeiro SCENE Edificios

Figura 5 - Estrutura Capitulo | das EVS. Fonte: Elaboracao proépria

> EVS 1- VALOR DE MERCADO

Estabelece a definicdo de Valor de Mercado e de Renda de Mercado e o seu ambito e pressu-
postos de aplicacao.
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Face a multiplicidade de definicdes adotadas na atividade, a finalidade é ter um conceito uni-
forme aplicavel genericamente a maioria dos trabalhos de avaliagcao imobiliaria, genericamente
aceite por todas as entidades com interesse na area da avaliacao.

EVS 2 - BASES DE AVALIACAO DISTINTAS DO VALOR DE MERCADO

Define, explica e carateriza as bases de valor distintas do Valor de Mercado, para que o Perito
Avaliador compreenda o que as distingue, assim como os efeitos que estas diferencas implicam
a respeito dos métodos de avaliacdo utilizados e dos resultados obtidos.

EVS 3 - O AVALIADOR QUALIFICADO

Identifica e estabelece os requisitos minimos de formacdo de forma a garantir que o Perito
Avaliador detém as qualificacdes, a capacidade e experiéncia necessdria para o exercicio da
atividade de Perito Avaliador.

EVS 4 - O PROCESSO DE AVALIACAO

A avaliacdo de um imdvel é um processo com inicio no pedido de avaliacdo do cliente e fim na
entrega do relatério de avaliagcdo. Esta norma estabelece todas as fases que o perito avaliador
qualificado deve percorrer no processo de elaboracao do relatério de avaliacao.

EVS 5 - COMUNICACAO DA AVALIACAO

A finalidade da norma é estabelecer as regras para a apresentacdo do relatério de avaliacao,
em que o perito avaliador qualificado transmite o resultado do processo de avaliacdo e a sua
opinido profissional do valor, devidamente fundamentada.

EVS 6 - AVALIACAO E EFICIENCIA ENERGETICA

Incorporacdo na formacdo do Valor de Mercado do impacto das imposicdes regulamentares
nacionais a respeito do desempenho energético de edificios e dos riscos climaticos associados.

O segundo capitulo das EVS é dedicado as Metodologias de Avaliacdo, o capitulo Il exclusiva-
mente dedicado a Sustentabilidade na Avaliacdo, o capitulo IV aos Documentos Informativos
Europeus para a Avaliacdo (EVIP), o capitulo V ao Cddigo Europeu de Medicdes, Formacao e
Qualificacdes, o capitulo VI ao Cdédigo Europeu de Conduta e o capitulo VII a Legislacdo da
Unido Europeia e Avaliacdo Imobiliaria.
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EVS 2020

Capitulo II. Capitulo IlI. Capitulo IV. Capitulo V. Capitulo VI. Capitulo VII.

METODOLOGIAS AVALIACAO E DOCUMENTOS CODIGO CODIGO LEGISLACAO DA
DE AVALIACAO SUSTENTABILIDA INFORMATIVOS EUROPEU DE EUROPEU DE UNIAO EUROPEIA

Figura

DE EUROPEUS PARA MEDICOES, CONDUTA E AVALIACAO
A AVALIACAO FORMAGCAO E IMOBILIARIA
QUALIFICAGCOES

6 :: Estrutura das EVS (Capitulos Il a VII). Fonte: Elaboracdo propria

Para um maior aprofundamento das normas EVS 2020 recomenda-se, para além da leitura das
referidas normas, o livro European Valuation Standards 2020 - Guia Interpretativo, publicado
pela ANAI e disponivel para download em www.high-value.pt.

24.3

PRINCIPAIS NOVIDADES EVS 2020

Elencam-se em seguida as principais novidades e alteracdes que as EVS 2020 constituem re-
lativamente a edicao anterior, as EVS 2016 (8?2 edicado das EVS):

28

Redefinicdo do conceito Valor de Mercado. As EVS 2020 dedicam a norma EVS 1- Mar-
ket Value ao Valor de Mercado em linha com a definicdo inscrita na Capital Requirements
Regulation da European Banking Authority’” - EBA (Autoridade Bancaria Europeia), de
modo a aproximar a EVS 1 a linguagem patente na normativa europeia e a eliminar as
inconsisténcias linguisticas resultantes das traducdes para as diferentes linguas da Unido
Europeia da definicdo de valor de mercado inscrita nas EVS 2016, nomeadamente da
expressao “in an arm’s lenght transaction” cuja traducdo para as diferentes linguas euro-
peias provocou diferentes interpretacdes. O valor de mercado é o conceito base para a
determinacdo de valor segundo as EVS;

Introducao do conceito de Highest and Best Use - HABU (Maior e Melhor Utilizagdao) na
EVS 1- Market Value. As EVS 2020 deixam de fazer referéncia ao “Hope Value”, surgindo
o conceito de Highest and Best Use - HABU, considerando gque este conceito é intrinseco
ao de Valor de Mercado e que consiste em considerar para efeitos de avaliacdo o uso
mais provavel, fisica e legalmente possivel (ou que haja probabilidade de vir a ser) e que
resulte no valor mais elevado a data da avaliacao;

https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/504
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— Definicdo de um modelo comum de Relatério de Avaliacdo Europeia para imoéveis re-
sidenciais. No seguimento da EVS 5 - Reporting the Valuation (Relatdrio de Avaliacao)
surge como novidade na versdo 2020 das EVS o anexo EVS Valuation Report for Resi-
dencial Property (Relatério de Avaliacdo EVS para Imdveis Residenciais) que estabelece
uma estrutura base de relatdrio de avaliagcdo de imoveis residenciais e quais os conteu-
dos e informacdo obrigatdrios a incorporar. A implementacdo de um modelo comum é
importante para transparéncia e facilidade de leitura por parte de todos os intervenien-
tes no processo de avaliacdo, aumentando o grau de comparabilidade de relatorios de
avaliacdo efetuados por distintos avaliadores, para distintas entidades contratantes e
para distintos utilizadores finais, independentemente da localizacdo geografica (no con-
texto europeu). Em Portugal, o conteudo e estrutura dos relatdrios de avaliacdo estdo
definidos, para o ambito de avaliacdes para entidades do sistema financeiro nacional, na
Lei n.2 153/2015, ndo abordando, comparativamente com o modelo proposto nas EVS,
questdes como os termos de contratacao e eventuais pressupostos especiais assumidos
na avaliacao;

— Criacao de uma nova norma, a EVS 6, relativa a Avaliacdao e Eficiéncia Energética,
cujo objetivo consiste em fazer refletir no Valor de Mercado o impacto das imposicdes
regulamentares nacionais
a respeito do desempenho energético de edificios. A respeito da avaliacdo da eficién-
cia energética, o Presidente do TEGOVA, refere que:

“Consequentemente, as EVS 2020 atualizam a avaliacdo da eficiéncia
energética de acordo com a Norma e aconselham os avaliadores a inte-
grarem estes custos requlamentares objetivos na determinacdo do valor
de mercado. E apenas o inicio de um processo complexo de avaliacao,
mas é uma mudanca radical para uma profissdo necessariamente conser-
vadora. Temos o dever de ndo politizar o processo de determinacdo do
valor, mas se daqui a trés anos a classificacdo energética do seu edificio o
retirar literalmente do mercado, tera um problema de avaliacdo.”™

— Revisao e reorganizacao de Notas de Orientacdo (Guidance Notes), Cédigos Europeus
(European Codes) e Documentos Informativos (/nformation Papers), dando enfase a
temas relevantes na realidade atual da avaliacdo como a avaliacdo de carteiras com a
alteracdo da EVGN 1 - Avaliacdo de Carteiras, a alteracdo da EVIP 1 - Sustentabilidade e
Avaliacdo para EVIP 1 - Impacto da Diretiva de Desempenho Energetico dos Edificios na
Avaliacdo de Bens Imdveis e a criacdo de um novo capitulo dedicado a sustentabilidade
- Parte Ill. Avaliacdo e Sustentabilidade;

19 Imposi¢cdes regulamentares decorrentes da Estratégia de Longo Prazo para a Renovacéao de Edificios publicada na Resolugdo do Conselho de
Ministros n.2 8-A/2021, de 3 de fevereiro em resultado da transposicdo da Diretiva (UE) 2018/844 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de

2018, relativa ao desempenho energético dos edificios - EPBD (Energy Performance of Buildings Directive)
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— Definicdo do ambito de aplicacdo dos Automated Valuation Models - AVM (Modelos
Estatisticos Avancados) na avaliacdo imobilidria em linha com as diretrizes estabelecidas
pela European Banking Authority - EBA (Autoridade Bancaria Europeia). Estabelecem-
-se na EVIP 7 - Advanced Statistical Models (Modelos Estatisticos Avancados) das EVS
2020 as condic¢des para a utilizacdo dos modelos AVM em avalia¢cao;

— Introducao do capitulo Il - Metodologia de Avalia¢do (nas EVS 2016 este tema era ape-
nas analisado no EVIP 5 - Metodologia de Avaliacdo), discutindo com profundidade as
abordagens, os métodos e modelos de avaliacdo, ndo impondo, contudo, o uso de qual-
quer metodologia especifica, deixando a cargo do avaliador a selecdo de abordagens,
métodos e modelos adequados ao bem imodvel em avaliacdo e ao seu contexto e ainda
do objetivo e da natureza da avaliacao;

— EVS cada vez mais alinhadas com a Legislacdao da Unido Europeia.A edicdo 2020 das
EVS contempla uma abordagem abrangente a legislacdo e politicas europeias relacio-
nadas com o imobilidrio e com a avaliacdo imobilidria tendo a preocupacado de utilizar
definicdes e conceitos em conformidade com os patentes na legislacdo e politica da
UE, relevante quer para os avaliadores e restantes players do mercado imobilidrio como
compradores, arrendatarios, entidades financeiras, mediadores imobilidrios e outros,
quer para as autoridades de supervisdo europeias e nacionais, decisores politicos e aca-
démicos. Muito importante a este respeito, e uma vez mais relacionada com o fator E
(Ambiental), serd a legislacdo aplicavel a cada estado membro produzida com base na
Energy Performance of Buildings Directive (EPBD), nomeadamente a Long Term Reno-
vation Strategy (Estratégia de Longo Prazo para a Renovac¢ao de Edificios - ELPRE) que
cada membro ird ter de definir e implementar de modo a cumprir as metas de reducao
de emissdo de CO para os prazos 2030 e 2050, o que ird impor alteracdes profundas no
setor da construcdo, implicando enormes repercussdes no valor dos imdveis. E também
dada enfase elevada aos impactos da legislacdo da UE nos mercados imobilidrios e na
avaliacao, elencando os distintos regulamentos e diretivas europeias e separando-os em
cinco grandes temas: mercado interno da UE; saude e seguranca; energia; ambiente;
politica agricola comum.

2.4.4 FATORES ESG NAS EVS 2020

Os fatores ESG (Environmental, Social and Governance) sao utilizados na determinacdo do im-
pacto das politicas e praticas das empresas e outras entidades no que respeita a fatores ambien-
tais, social, éticos, financeiros e atratividade relativamente a investidores. O fator E (Ambiental)
relativo, no ambito imobilidrio, a sustentabilidade energética dos edificios assume enorme desta-
que nas EVS 2020, sendo considerado altamente relevante na determinacdo do valor imobilidrio.

Associada aos fatores ESG emerge a Responsabilidade Social Corporativa (CSR, na terminolo-
gia anglo-saxonica) que tem vindo a enfatizar as preocupacdes ambientais das empresas que
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pretendem demostrar aos seus clientes, concorrentes e ao mercado em geral as suas preo-
cupacdes ambientais, que passam pela minimizacao da pegada ambiental dos seus edificios,
revelando igualmente preocupacdes com o ambiente interno dos seus espacos de trabalho,
nomeadamente no que respeita aos aspetos de qualidade do ar interior, conforto ambiental tér-
mico, acustico e luminico (iluminagcdo natural e artificial) e ainda relativamente a minimizacao
de emissdes poluentes decorrentes da sua atividade. Este fator tem também influéncia sobre o
valor imobiliario, podendo um imodvel que possua uma determinada certificacdo ambiental ser
valorizado ou apreciado, enquanto um outro imoével semelhante, mas que ndo possua requisitos
gue |lhe garantam certificacdo ambiental podera ser depreciado. A apreciacdo ou depreciacdo
podera também verificar-se a respeito da classificacdo do certificado energético ou outra cer-
tificacdo ambiental que possuem dois imdveis em comparacao.

A anterior edicdo das EVS dedicava a EVGN 8 - Avaliacdo Imobiliaria e Eficiéncia Energética
(Property Valuation and Energy Eficiency) e a EVIP 1 - Sustentabilidade e Avaliacdo (Sustaina-
bility and Valuation) ao tema da Sustentabilidade e Desempenho Energético dos imdveis e a
sua relacdo com a avaliacdo, baseando-se na Diretiva EPBD 2010/31/EU, dando relevancia a
necessidade da diminuicdo do consumo energético dos edificios - responsaveis por uma larga
fatia do consumo energético e de emissdes de gases efeito de estufa, com base no Certificado
Energético dos imdveis e no conceito de Grande Renovacdo (Major Renovation), sendo o pro-
prietdrio quem decide se vai ou ndo renovar o imével, ndo havendo qualquer imposicdo norma-
tiva que obrigasse a renovar energeticamente o imdével a ndo ser em caso de uma intervencao
profunda, sendo a maior obrigacdo a emissdo de um certificado de desempenho energético
(Energy Performance Certificate - EPB), no caso de novo arrendamento ou transmissao da pro-
priedade, havendo um sentimento comum entre os intervenientes no mercado imobiliario de
gue o valor intrinseco a sustentabilidade ndo era refletido nos valores de mercado, ou seja, que
o mercado ndo valorizava positiva ou negativamente a componente sustentabilidade.

A introducdo da nova norma EVS6 - Avaliacdo e Eficiéncia Energética, do Capitulo Il - Valua-
tion and Sustainability (Avaliacdo e Sustentabilidade) e da EVIP1 - The Impact of the Ener-
gy Performance of Buildings Directive on Property Valuation (O impacto da Diretiva de
Desempenho Energético dos Edificios na Avaliacdo de Bens Imodveis), novidades na ver-
sdo 2020 das EVS, reflete nas Normas Europeias de Avaliacdo a mudanca de paradigma
gue se estd a verificar na Unido Europeia no que respeita as exigéncias em termos de de-
sempenho energético em todo o ciclo de vida, caminhando para edificios de balanco ener-
gético zero (todos os edificios novos a partir de 2020 devem ser NZEBs) e para interven-
cOes de reabilitacdo energética obrigatdria de edificios no caso de grandes renovacdes?®

20 A diretiva estabelece duas op¢des para definir Grande Renovacdo, permitindo aos estados-membro optar por uma delas:

a) O custo total da renovacéo relacionada com a envolvente do edificio ou com os sistemas técnicos do edificio é superior a 25% do valor do edificio,
excluindo o valor do terreno em que estd situado;

b) E renovada mais de 25% da superficie da envolvente do edificio.

Em Portugal define-se, na alinea q) do artigo 3.2 do Decreto-Lei n.2 101-D/2020, de 7 de dezembro, grande renovacédo como “a renovacdo em edificio em que se
verifique que a estimativa do custo total da obra, compreendendo a totalidade das fragdes renovadas, nos casos aplicaveis, relacionada com os componentes,
seja superior a 25 % do valor da totalidade do edificio, devendo ser considerado para o efeito o valor médio de construcéo, por metro quadrado, para efeitos

dos artigos 39.2 e 62.2 do Cdodigo de Imposto Municipal sobre Imdveis”.
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(Major Renovations) ou mudanc¢a de inquilino, no caso de imdveis em arrendamento, denotan-
do ainda a importancia crescente que tem vindo a ser atribuida ao compromisso assumido pela
Unido Europeia de reducdo efetiva de emissdes de carbono na legislacdo nacional e europeia
decorrente da diretiva EPBD da UE, podendo mesmo afirmar-se que estamos perante um mo-
mento “game changer”, tal sera a extensdo das implicacdes que esta nova normativa ira ter no
setor do imobilidrio e, consequentemente, na avaliacdo de bens imdveis.

A presente edicdo das EVS remete para a necessidade de incorporar a sustentabilidade como
variavel a ter em conta no modelo de composicdo de valor imobilidrio. Ora, considerando que
a formacdo do valor imobilidrio resulta do peso relativo que os intervenientes no mercado
atribuem as diversas carateristicas tangiveis e intangiveis dos imdveis, seria expectavel que os
avaliadores fossem tentados a aguardar que o referido sentimento de mercado relativo a com-
ponente sustentabilidade emergisse naturalmente, ou seja, que a adaptacdo dos modelos de
afericdo de valor decorresse da passagem do tempo, tal como tem vindo a acontecer historica-
mente para todas as variaveis que compdem num dado momento o valor imobilidrio.

Contudo, é expectavel que neste caso a transicdo seja feita com elevada velocidade devido ao
peso que ja exercem as obrigacdes de financiamento sustentavel que a EBA impds as entidades
bancarias, a obrigatoriedade de todos os edificios novos serem NZEB (Near Zero Energy Buil-
ding) energeticamente - mantendo-se a obrigacdo de melhoria da classificacdo energética em
imoveis usados no caso de grandes renovacdes - e aos pontos de inflexdo decorrentes da le-
gislacdo baseada na EPBD (p.e. mudanca de arrendatario ou venda do imdvel) que irdo ocorrer
na vida dos imoveis e obrigardo os seus proprietdrios a efetuar uma obra relevante com custo
elevado (Major Cost) e que melhore a classificacdo no EPB do imdvel, de modo a cumprir os
normativos atualmente em vigor ou outros ainda mais incisivos no que respeita a melhoria do
desempenho energético dos imdveis que venham a ser implementados.

Importa referir, a respeito do sentimento do mercado relativamente ao fator E, em dois estudos
(‘Guia ESG para ocupantes: Agenda ambiental, social e de governanca na ocupacdo de um imo-
vel’ e ‘ESG & Imobilidrio: 10 principais factos que os investidores necessitam saber’), recente
publicados pela consultora imobilidria CBRE sobre os fatores ESG - Environmental, Social e Go-
vernance -, que uma larga percentagem dos investidores - 83% - prevé um aumento da procura
por parte de arrendatdrios por edificios sustentaveis e que mais de 54% pretende alterar a sua
estratégia de carteira para o ESG, denotando o reconhecimento destes fatores como determi-
nantes do valor imobiliario. Verifica-se, deste modo, que “os investidores come¢cam a incorporar
as consideracdes ESG em todas as fases do ciclo de vida do imovel, da due diligence as aquisi-
cbes, e do arrendamento a gestdo de ativos”.

Ainda relativamente ao sentimento de mercado face aos fatores ESG refere-se que se assiste ao
acentuar do gap entre valorizacdo verde (green premium) e depreciacdo castanha (brown discount):
“Embora os esforcos para a reducdo de carbono possam ndo gerar retornos de investimento mais
elevados, desempenhardo um papel importante na preservacdo do valor patrimonial a medida que
0S ocupantes evitam, cada vez mais, imdveis com um desempenho ambiental inferior ao padrao. Os
‘arrendamentos verdes’ (green leases) entre proprietdrios e inquilinos, com vista ao cumprimento de
determinados objetivos ambientais, tornar-se-do uma ferramenta mais comum para que os investi-
dores possam monitorizar e impulsionar o desempenho ambiental dos seus ativos imobiliarios”.
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De acordo com os estudos apresentados pela CBRE, existem evidéncias suficientes de que os
edificios com melhor desempenho energético geram rendimentos mais elevados do que os
imodveis com fraco desempenho energético, indicando um potencial considerdvel para um ‘bro-
wn discount’ e que os green buildings possuem um potencial de geracdo de rendas e valores de
capital mais elevados, incorrendo em menores custos mensais de exploracdo e manutencao?.

Transpondo o gque foi anteriormente referido para a avaliacdo imobilidria, sera certamente atribuida
uma valorizacdo aos imdveis com melhor desempenho energético, sendo penalizados os imodveis
com diminuto desempenho energético, podendo chegar-se ao limite de um imdvel que incumpra
0s requisitos de desempenho energético ou que possua elevado risco climatico ser altamente de-
preciado, perdendo todo ou quase todo o seu valor de mercado. Um outro fator de risco acrescido
consiste na elevada dificuldade ou até impossibilidade de estabelecer um contrato de seguro para
um imovel com diminuto desempenho energético e/ou elevado risco climatico. Ainda, nas EVS
2020 é dada enorme relevancia a utilizacado do Certificado Energético (Energy Performance Certifi-
cate - EPC) atualizado, fidvel e valido e também aos relatdrios sobre os sistemas técnicos do imdvel
como documentos cruciais a consultar por parte do avaliador no processo de avaliacdo. Daqui se
pode aferir que o desempenho energético do edificio constituird um fator fundamental na forma-
cao do valor imobilidrio, devendo os avaliadores incorpora-lo no processo de avaliacdo imobilidria.

2.4.5 MODELOS ESTATISTICOS AVANCADOS (AVM) NAS EVS 2020

As EVS 2020 definem qual o ambito de aplicacado na avaliacdo imobilidria dos Modelos Estatis-
ticos Avancados, em linha com as diretrizes estabelecidas pela European Banking Authority -
EBA (Autoridade Bancaria Europeia). Estabelecem-se na EVIP 7 - Advanced Statistical Models
(Modelos Estatisticos Avancados) das EVS 2020 as condi¢cdes para a utilizacdo dos modelos
AVM em avaliacdo, partindo dos pressupostos que uma estimacao de valor obtida a partir de
um modelo AVM ndo pode ser considerada avaliacdo ja que o valor obtido ndo corresponde
a um Valor de Mercado de acordo com os termos definidos pela EVS 1 e que a partida, uma
avaliacdo para fins de garantia para instituicdes financeiras deve ser realizado por um perito
interno ou externo e deve ser efetuada uma inspecado pelo interior e pelo exterior ao imovel.
Contudo, as EVS 2020, em linha com o estabelecido no documento da EBA Guidelines on loan
origination and monitoring (EBA, 2020), os modelos AVM podem ser utilizados em avaliacdes
residenciais em mercados maduros e transparentes por avaliadores internos ou externos, res-
salvando gque a responsabilidade continua a recair no avaliador. Deste modo, os modelos AVM
constituem apenas uma ferramenta de suporte a avaliacdo, ndo se substituindo ao avaliador,
sendo muito importante o intervalo de confianca que o modelo apresenta e devendo o avalia-
dor ser conhecedor da informacao (inputs) que alimenta o modelo, mas também do algoritmo
gue o compde, na base de poder defender o valor de avaliacdo em caso de necessidade. A EBA
refere ainda no artigo 225. a questdo das reavaliacdes periddicas de imdveis dados como cola-
teral numa operacdo financeira, situacdo na qual o avaliador pode utilizar modelos estatisticos
avancados, ndo devendo as instituicdes financeiras utilizar modelos AVM por si sé como unico
meio de avaliacdo, abdicando da intervencdo de um avaliador qualificado.

21 https://executivedigest.sapo.pt/mais-de-80-dos-investidores-espera-uma-procura-crescente-por-edificios-sustentaveis/
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3. IVSC, INTERNATIONAL
VALUATION STANDARDS (I1VS)

3.1 ENQUADRAMENTO

O IVSC foi fundado em Melbourne, Australia, como /nternational Assets Valuation Standards
Committee (TIAVSC) por 20 organizacdes profissionais de avaliacdo nacionais. Atualmente, o
IVSC é composto por mais de 170 organizacdes membros e as IVS sdo referenciadas e utilizadas
por avaliadores de mais de 100 paises.

International Assets Primeiras edi¢éo das International Valuation International Valuation
Valuation Standards International Valuation Standards Committee Standards Council
Committee (TIAVSC) Standards (IVS)
) |
1981 1985 1994 2008

Figura 7 - Barra cronoldgica IVSC. Fonte: elaboracao propria.

O IVSC teve origem no /International Assets VValuation Standards Committee (TIAVSC), formado
em 1981 com o objetivo de desenvolver padrdes consistentes internacionalmente. Os membros
fundadores foram institutos profissionais na drea da avaliacdo de imodveis. O TIAVSC alterou a
sua designacdo em 1994 para Comité de Normas de Avaliacdo Internacional e, a partir do final
da década de 1990, passou a incluir organizacdes membros de outras areas.

Apods uma reestruturacdo da organizacdo em 2008, a sua designhacdo foi novamente alterada,
para a atual, International Valuation Standards Council (/VSC). Em 2019, o IVSC tinha mais de 120
organizacdes membros em todo o mundo. As organizacdes associadas credenciam e regulam
a conduta de avaliadores individuais que se especializam na avaliacdo de muitos tipos diferen-
tes de ativos e passivos, como bens imdveis, ativos intangiveis, equipamentos e instrumentos
financeiros.

O IVSC, de acordo com o proprio, tem como missdo o desenvolvimento de Normas Internacio-
nais de Avaliacdo consistentes, com qualidade, no sentido de globalizar a atividade de avaliacédo.
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Atualmente a estrutura governativa do IVSC estd estruturada da seguinte forma:

Board of Trustees

Responsavél pela diregao
estratégica e
financiamento do IVSC,
sendo os administradores
também responsaveis
pela nomeacéao dos dois
quadros operacionais
auténomos.

IVSC

International Valuation
Standards Council

Standards Board

Responsavél pelo
desenvolvimento e
manutancao das Normas
Internacionais de
Avaliagao, e pela
produgéo de orientacbes
técnicas para apoiar as
normas.

Professional Board

Tem como funcdes o
desenvolvimento global
do profissional de
avaliagdo através da
promocao de formagao
consistente e de padrbes
de conduta ética e
profissional.

+ Independente e solicita
comentarios publicos
através da emissao de
documentos de discussao
e minutas de exposicao.

Figura 8 - Estrutura Governativa do IVSC. Fonte: elaboracao propria

O IVSC publica regularmente as /nternational Valuation Standards (IVS), destinadas as profissio-
nais de avaliacdo em todo o mundo e sustentam a consisténcia, transparéncia e confianca nas
avaliacdes, fundamentais para as decisdes de investimento, relatdrios financeiros e estabilidade
do mercado financeiro.

As Normas sao elaboradas por profissionais independentes e publicadas apds um processo
de consulta envolvendo diversas organizacdes de profissionais de avaliacdo, autoridades re-
guladoras, outras organizacdes de definicdo de normas, prestadores de servi¢cos de avaliacao,
profissionais individuais, e clientes finais de avaliacdo e académicos.

O IVSC néo apoia a necessidade de definir padrdes de avaliacdo separados para relatérios
financeiros. Os conceitos, definicdes e principios de avaliacdo devem ser universais, contudo
podem ser aplicados de formas distintas.

Existem varias vantagens em convergir globalmente as regras dos relatérios financeiros, no en-
tanto, este processo acarreta desafios significativos decorrentes da aplicacdo e interpretacao
dos mesmos padrdes em diferentes jurisdicdes. Para que tal aconteca, as diversas organizacdes
internacionais deveriam trabalhar de uma forma agregada para homogeneizar as regras de ava-
liacdo. Identificamos de seguida um esquema global sobre os padrdes internacionais.
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Relativamente as IVS, a sua estrutura é divida entre cinco Normas gerais e oito Normas espe-

cificas de ativos.

As normas gerais estabelecem os requisitos para a realizacdo de uma avaliacdo, incluindo o
estabelecimento dos termos de contratacao, bases de valor, abordagens e metodologias de
avaliacdo e relatdrios. As normas especificas de ativos incluem informacdes basicas sobre as
caracteristicas de cada tipo de ativo que influenciam o valor e requisitos adicionais especificos
de ativos especificam as abordagens e métodos de avaliagdo comuns usados.

IVS Framework

Inclui  conceitos de
avaliagdo  geralmente
aceites, principios e
definicbes que baseiam ativ
as normas

internacionais de

avaliagdo

tém

General Standards

As trés Normas Gerais

caracter universal

para todos os tipos de
05 e fins ¢

avaliagao

International Valuation
Standards

Asset Standards

Estes padrbes estabelecem
s requisitos que modificam
mplementam  as
Gerais, incluindo
ilustragbes de como os
principios destas Normas
sdo geralmente aplicados
para a classe de ativos em
particular

ou
Normas

Cada aplicacdo contém
PAdrao e onentagao
rma inclui acréscamos
ou modificagbes dos
requisitos das Normas
Gerais e exemplos para
realizar avaliagGes

As aplicagbes sio

= a "IVS 300 - Avaliagdo
para Relato Financeiro®

0 - Avaliacdo de
para

empr

narantidnc

Figura 10 - Estrutura das IVS. Fonte: IVSC, Fonte: elaboracdo propria

Info Papers

Avaliacdo de propriedade

imobiliaria;

Avaliacao

de interesses

de arrendamento;

Avaliagio de instalagBes e

maquinas;

Avaliagdo
intangiveis;

de ativos
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3.2 ESTRUTURA DAS IVS

A estrutura das IVS consiste no estabelecimento de normas gerais para avaliadores relativamemente a:

Cumprimento das normas: A avaliacdo é realizada com base nas IVS
Ativo e passivo: ldentificacdo dos conceitos do objecto de avaliacdo

Avaliador: Requisitos e capacidades obrigatdrias de um profissional de avaliacédo

Objetividade: Necessidade de transparéncia e de ndo recorrer a presspostos subjetivos

Competéncia: Capacidades e experiéncia necessarias para realizar uma avaliacdo

Divergéncias: Casos de divergéncias entre as IVS e legislacao especifica local

3.3 AS NORMAS GERAIS DAS IVS

As normas gerais estabelecem requisitos para a contratacdo de uma avaliacédo, incluindo o es-
tabelecimento dos termos de uma contratacao, bases de valor, abordagens e métodos de ava-
liacdo e relatdrios. Estes critérios foram desenvolvidos de forma a serem aplicaveis a avaliacdes

de todos os tipos de ativos e para qualquer finalidade de avaliacao.

IVS 101 AMBITO DE TRABALHO

Esta norma menciona os principais termos de contratacdo da avaliacdo acordados entre ambas
as partes. E da responsabilidade do avaliador comunicar ao cliente antes do inicio dos trabalhos

0s seguintes pontos:

38

Identificacdo do avaliador

Identificacdo do(s) cliente(s)

Identificacdo de qualquer outro potencial utilizador

|dentificacdo do ativo a ser avaliado

Moeda de avaliacdo

Finalidade da avaliacdo

Base(s) de valor utilizadas

Data da avaliacao

A natureza e a extensao do trabalho do avaliador e quaisquer limitacdes sobre estas
A natureza e fonte(s) de informacdo nas quais o avaliador se baseia
Pressupostos e pressupostos especiais relevantes

O tipo de relatdério a preparar

Restricdes de utilizacao, distribuicdo e publicacdo do relatdério

Confirmacao de que a avaliacdo sera realizada de acordo com as IVS

NORMAS INTERNACIONAIS DE
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IVS 102 INVESTIGAGOES E CONFORMIDADE

Esta norma menciona os principios a cumprir com os requisitos gerais das IVS, de investiga-
¢cOes, de gravar uma copia do relatdrio e de calculos auxiliares, e de cumprimento com os ter-
mos de contratacao.

As investigacdes devem ser sempre consistentes com o objetivo e base de valor da avaliacéo.
Esta tem de ser sustentada por evidéncias concretas que suportem os pressupostos assumidos.

O avaliador tem de gravar uma copia de toda a informacdo ou documentacdo de suporte ao
processo de avaliacdo por um periodo adequado.

Sempre que um avaliador tenha que seguir legislacdo local que difira parcialmente das normas
IVS, deve segui-la, sendo que, a avaliacdo continua a estar em conformidade com as mesmas.

IVS 103 RELATORIOS

Esta norma identifica os termos de contratacdo acordados com o cliente e a estrutura do con-
teudo do relatdrio:
— Termos de contratacdo acordados
— ldentificacdo do uso do relatério
— ldentificacdo dos destinatarios do relatério
— Objetivo da avaliacao
— Abordagem(ns) utilizada(s)
— Base(s) de valor adotada(s)
— Método(s) de avaliacao utilizado(s)
— Principais dados e informac¢des utilizados
— Principais pressupostos assumidos

— Justificacdo de valores e conclusdes obtidas

Esta norma refere também os cuidados e restricdes no ambito de trabalhos de revisdo de ava-
liacoes.
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IVS 104 BASES DE VALOR

Esta norma menciona que é responsabilidade do avaliador garantir que as bases de valor ado-
tadas sdo apropriadas e consistentes com o objetivo da avaliacdo. As bases de valor definidas
na IVS 104 e mais comuns sao:

— Valor de mercado

Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliacdo, um ativo ou um pPassivo,
apos um periodo adequado de comercializacdo, poderad ser transacionado entre um vendedor e
um comprador decididos, em que ambas as partes atuaram de forma esclarecida e prudente, e
sem coacao.

— Renda de Mercado
A estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliacdo, o direito real de uma pro-
priedade, apds um periodo adequado de comercializacdo, poderd ser arrendado/locado entre
um senhorio/locador e um arrendatario/locatario decididos, em que ambas as partes atuaram
de forma esclarecida, prudente e sem coago.

— Valor de investimento
O valor de um ativo para o seu proprietario, ou para um potencial proprietario, para investimento
individual ou objetivos operacionais.

— Valor equitativo (“Justo Valor” para a IFRS 13)
O preco que seria recebido para vender um ativo ou pago para transferir um passivo, huma tran-
sacdo ordenada entre participantes do mercado a data da medicdo.

— Valor de sinergia
Um elemento de valor adicional criado pela combinacdo de dois ou mais interesses, no qual o va-
lor destes interesses combinados € superior a soma do valor de cada um dos interesses originais.

— Valor de liquidag&o
Estimativa do montante realizado com a venda de um ativo ou grupo de ativos hum contexto

pacifico, numa transacdo ordenada ou numa venda forcada.

As VS identificam também outras definicdes de justo valor aplicado por diferentes entidades,
como IFRS, OCDE, entre outros.

Esta norma menciona as principais premissas de valor a adotar:

— Melhor uso

Esta premissa pressupde o uso que resulta no maior valor de mercado do ativo, podendo ser
necessario analisar uma alteracdo do uso atual. Esta alteracao terad de ser fisicamente, financei-
ramente e legalmente viavel.
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— Uso continuado

Esta premissa pressupde que a avaliacdo é realizada com base no uso atual do ativo.

— Liquidag¢ao

Esta premissa descreve o valor de um grupo de ativos que pode ser obtido através de uma
venda com um periodo razoavel de comercializacdo e onde o vendedor estd disposto a vender
o ativo no seu estado atual.

— Venda for¢cada

Esta premissa é utilizada em circunstancias onde o vendedor estd sob pressdo para vender o
ativo e ndo é possivel a sua colocacdo no mercado com um periodo razodvel para a sua comer-
cializacdo. Esta premissa apenas pode ser utilizada e o preco do ativo estimado, se, o avaliador
tiver a informacao das razdes dos constrangimentos das circunstancias para uma venda forcada.

As IVS identificam também outras premissas de valor como os fatores especificos de uma en-
tidade e as sinergias.

Relativamente ao tipo de pressupostos, estes variam entre pressuposto e pressuposto especial.
Um pressuposto ¢ uma hipdtese considerada verdadeira, que inclui as condicdes, situacdes ou
factos que afetam o objeto, ou a abordagem, de uma avaliacdo que, por acordo, ndo carecem
de verificacdo pelo avaliador como parte do processo de avaliacdo e um pressuposto especial
€ assumido pelo avaliador sempre que um pressuposto difere dos factos reais existentes na
data de avaliacdo, ou que ndo seria assumido por um participante tipico do mercado numa
transacao a data de avaliagdo.

IVS 105 ABORDAGENS E METODOS DE AVALIAGAO

Esta norma menciona as abordagens e metodologias para estimar a base de valor de uma ava-
liagdo. Sao identificadas trés abordagens de avaliagéo:

IVS 105

Abordagens de
avaliagdo

Mercado

+ Esta abordagem estd

baseada na comparagdo
do ativo a ser avaliado
com outros idénticos ou
similares, e com
informacdo disponivel do
prego

Rendimento

+ Esta abordagem estd

baseada na capitalizagdo
ou atualizagdo de fluxos
de caixas para
determinagao do valor

Figura 11 - IVS Abordagens de avaliacdo Fonte: elaboracéo propria

Custo

+ Esta abordagem estd

baseada no principio que
o comprador ndo vai
pagar mais do que o custo
necessario para obter ou
constuir um ativo de igual
potencial
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Cada uma das abordagens tém associados diferentes métodos de avaliacdo. Sdo identificadas
0s seguintes métodos de avaliacao:

Fluxos de Caixa Capitalizagdo Custo reposi¢do ou

Residual
descontados (DCF) Direta substituicao esidua

Comparativo

Figura 12- IVS Métodos de avaliacdo Fonte: elaboracao propria

Em cada seccdo desta norma sdo especificados os componentes e as suas definicdes em cada
uma das metodologias.

3.4 AS NORMAS ESPECIFICAS IVS SOBRE ATIVOS

As normas de ativos incluem requisitos especificos relacionados a usos e tipos especificos de
imoveis. Estes requisitos devem ser seguidos em conjunto com as Normas Gerais ao realizar
uma avaliacdo de um tipo de ativo especifico. As Normas de Ativos incluem informacdes sobre
as caracteristicas de cada tipo de ativo que influenciam o valor e requisitos especificos de ati-
vos adicionais sobre abordagens de avaliacdo comuns e métodos usados.

IVS 200 NEGOCIOS E PARTICIPACOES EM NEGOCIOS

Esta norma fornece informacédo sobre a avaliacdo de empresas e participacdes em empresas ou
negocios. A definicdo de empresa ou hegdcio é associada a uma atividade comercial, industrial,
de servicos ou de investimento, onde estdo inseridas todas as estruturas juridicas de entidades
empresariais.

As bases de valor de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliagdes de empresas estdao alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avaliacdo.

Sao identificadas nesta norma, tépicos relevantes sobre:

— Direitos de propriedade

— Informacao do negdcio

— Consideracdes sobre economia e industria
— Ativos operacionais e ndo operacionais e

— Consideracdes sobre estruturas do capital.
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IVS 210 ATIVOS INTANGIVEIS

Esta norma fornece informacao sobre a avaliacdo de ativos intangiveis. Um ativo intangivel é
definido como ndo tendo evidéncias fisicas, mas que gera direitos e beneficios econdmicos
para o proprietario. As diferencas entre esta classe de ativos estdo no tipo de propriedade, po-
sicionamento no mercado, imagem e funcao.

As categorias identificadas para esta classe de ativos sdo:

— Marketing

— Gestéo de clientes

— Componente artistica
— Clausulas contratuais

— Direitos tecnoldgicos

Esta norma define goodwi/l como o beneficio econdmico futuro gerado por um determinado
negocio, interesse ou no uso de um grupo de ativos que ainda ndo foram reconhecidos noutro
ativo. Este valor é estimado através do valor residual remanescente da avaliacdo do valor de
ativos tangiveis, intangiveis e monetarios, ajustados a eventuais responsabilidades, deduzidas
da avaliacdo do negdcio ou o valor pago por um ativo acima do valor dos seus ativos e respon-
sabilidades.

A goodwill inclui:

— Sinergias com outras empresas ou negocios

— A oportunidade de expansdo do negdcio em novos mercados
— O beneficio da montagem da equipa

— Os beneficios de ativos futuros

— Montagem

As bases de valor de avaliacbes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estao alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avaliagao.
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IVS 220 PASSIVOS NAO-FINANCEIROS

Esta norma fornece informacdo sobre passivos nao financeiros. Um passivo nao financeiro é
definido como a responsabilidade de uma obrigacdo ndo financeira de fornecer bens e servicos.
Estas responsabilidades podem incluir:

— Receitas diferidas

— Responsabilidades contratuais

— Garantias

— Responsabilidades ambientais

— Contigéncias

— Contrato promessa compra e venda

— Reservas

— Litigios

— Reparacdes

As bases de valor de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avalia¢do.

IVS 300 INSTALAGCOES E EQUIPAMENTOS

Esta norma fornece informacdo sobre a avaliacdo de instalacdes e equipamentos. Estes sao
considerados ativos tangiveis utilizados por uma entidade na producado de bens e servicos, para
serem arrendados por outros ou para objetivos administrativos durante um periodo especifico.

Sao identificados os fatores a considerar dentro dos tépicos relacionados com:

— Ativo
— Ambientais

— Econdmicos

As bases de valor de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avalia¢do.
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IVS 400 DIREITOS SOBRE IMOVEIS

Esta norma fornece informacao sobre direitos sobre imdveis. Estes sdo definidos normalmente
por leis e regulados a nivel local ou nacional e sdo considerados como direitos de propriedade,
controlo, uso de ocupacao de terrenos ou edificios.

S&o identificados os trés principais tipos de direitos:
— O direito superior sobre o0 uso e ocupacao de um determinado terreno ou edificio até a

perpetuidade do mesmo;

— O direito sobre o uso e ocupacdo de um determinado terreno ou edificio durante um
periodo especifico de acordo com um contrato de arrendamento;

— O direito de uso de um terreno ou edificio sem ter o controlo de uso e ocupacao exclu-
siva.

As bases de valor de avaliacbes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avaliagao.

IVS 410 PROPRIEDADES PARA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO

Esta norma fornece informacao adicional a IVS 101 to IVS 105 e IVS 400, sobre a avaliacdo de
propriedades para desenvolvimento. Estas sdo definidas como direitos onde o desenvolvimen-
to alternativo é requerido para atingir o melhor uso e o seu valor potencial. A data de avaliacdo
estdo incluidos ou ja iniciados os trabalhos de:

— construcao de edificios

— o desenvolvimento prévio de terrenos com infraestruturas realizadas

— o desenvolvimento de terrenos com construcao

— areabilitacdo de edificios ja existentes ou estruturas

— outros.
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Estas avaliacdes podem ser requeridas em varias circunstancias como:

— quando é estabelecido que os projetos propostos sdo viaveis
— para apoiar eventuais aquisicdes e garantias de empréstimos
— efeitos fiscais

— efeitos de litigios

— efeitos de reporte financeiro

— outros.

Dada a subjetividade dos pressupostos assumidos nestas avaliacdes, o avaliador deve incluir no
relatério uma analise de sensibilidade devidamente justificada.

As bases de valor de avaliacbes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estao alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avaliagao.

IVS 500 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Esta norma fornece informacédo sobre instrumentos financeiros. Estes sdo definidos como con-
tratos que geram direitos ou obrigacoes entre entidades especificas para receber ou pagar em
forma monetaria ou outra forma financeira. Estes podem ser derivados, instrumentos hibridos,
obrigag¢des entre outros.

Estes tipos de avaliacdes podem ser efetuados para diferentes objetivos como:

— Aquisicdes, fusdes e transacdes de negdcios
— Compra e venda

— Reporte financeiro

— Requisitos legais ou regulatorios

— Gestao de risco

— Fiscal

— Litigios

As bases de valor de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 104 Bases de Valor.

As abordagens e metodologias de avaliacdes de empresas estdo alinhadas com a IVS 105 Abor-
dagens e metodologias de avaliagdo.
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3.5 PRINCIPAIS ALTERACOES AS IVS 2020

As principais alteracdes a edicdo anterior das IVS 2020 sdo:

No capitulo da introducédo foi adicionada uma lista de principios para avaliacoes;
Foram acrescentadas definicdes ao glossario;

Foi adicionado no enquadramento uma explicacdo do signifcado de ter procedimentos
em conformidade com as normas e quando ndo o podemos fazer;

Na IVS 101 ambito de trabalho, os avaliadores que realizem avaliacdes para a sua entida-
de empregadora sdo identificados como “employed valuers” e “engaged valuers” quando
realizarem avaliacdes para um cliente;

Foi adicionado na IVS 104 Bases de valor uma secdo sobre “allocation of value”;

Na IVS 105 Abordagens e métodos de avaliacdo, foi alterado o texto para esclarecer que
as abordagens de mercado, rendimento e custo ndo sdo exclusivas e podem ser usadas
em conjunto;

Na IVS 200 Negdcios e interesses comerciais, a introducdo foi alterada para uma melhor
descricao do ambito de trabalho;

Foi adicionado uma nova norma, a IVS 230 Inventario, que aborda a avaliacao de bens
gue serdo usados em futuras producdes, ja iniciadas ou a aguardar venda;

Na IVS 400 Real Property Interests, foi introduzida uma alteracdo para esclarecer o con-
teddo da norma, incluindo a avaliacdo de terrenos agricolas e terrenos ndo registados.

3.6 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)

O IVSC criou grupos de trabalhos dedicados ao tema da sustentabilidade e recentemente, em
outubro de 2021, foi publicado um guia, “£SG and Real Estate Valuation” por Alexander Aron-

sohn.

Atualmente, j& é obrigatério considerar o tema da £SG no processo de avaliacdo de ativos
tangiveis segundo as IVS. De acordo com a IVS 101 20.1, a investigacao durante o processo de
avaliacdo tem de ser adequada para a finalidade da avaliacdo e a base de valor. Adicionalmente,
é referido na IVS 105 50.36 a 50.4, que devem ser considerados ajustamentos para os riscos
adicionais nas projecdes dos fluxos de caixa, onde estéo incluidos os ESG. Na seccao 100 da
norma IVS 410 Development Property sao identificados os seguintes requisitos:

22

“(c) whether there are other non-financial obligations that need to becon-
sidered (political or social criteria),

(k) sustainability and any clientrequirements in relation to greenbuil-

dings,”.#

ESG and Real Estate Valuation perpectives paper (2021)
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3.7 AUTOMATED VALUATION MODELS (AVM)

Os grupos de trabalho do IVSC iniciaram a analise deste tépico devido ao feedback do mercado
sobre a disrupcdo tecnoldgica e a necessidade crescente de Modelos de Avaliacdo Automati-
zada (AVMs) em muitos setores, particularmente bancos e para a avaliacdo de propriedades
residenciais para a finalidade de garantias hipotecarias.

A definicdo atual de Automated Valuation Model (AVM) é:

"A system that provides an indication of value of a specified Asset at a
specified date, using calculation techniques in an automated manner. An
AVM may not be a Model as defined in this glossary”.?3

E opinido do IVSC que os utilizadores destes modelos ainda ndo compreendem a finalidade, o
funcionamento ou as limitacdes dos seus modelos e que ndo estdo alinhados com as exigéncias
das IVS, tendo o avaliador de se responsabilizar pelo output do modelo.

A VS 105 menciona que um modelo de avaliacao deve:
— Referir os métodos quantitativos, sistemas, técnicas e opinides para estimar e documen-
tar o valor;
— Registar a selecdo de pressupostos sobre a criacdo do modelo;

— Compreender e garantir o output do modelo de avaliacdo, os pressupostos e limitacdes
sdo consistentes com a base de valor da avaliacao;

— Considerar os principais riscos associados as suas premissas.

Independentemente da natureza do modelo de avaliacdo, para estar em conformidade com
as IVS, o avaliador deve garantir que a avaliacdo esta em conformidade com todos os outros
requisitos contidos no IVS.

O grupo de trabalho esta a analisar a eventual incorporacdo deste conceito nas IVS 101 a IVS 105
ou se deve permancer fora das IVS.

23 11VS Agenda Consultation 2020: Invitation to Comment
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41 ENQUADRAMENTO

A fundacado do Rovyal Institution of Chartered Surveyors (RICS) é datada de 5 de junho de 1868,
sendo posteriormente, incorporado por “Royal Charter” a 26 de agosto de 1881 pela Rainha Isa-
bel Il. Ao longo dos anos, as suas designacdes sofreram varias alteracdes até a atual.

O RICS é uma instituicdo profissional que estabelece e aplica padrdes internacionais, bem como
guias de boas praticas, no &mbito de processos relacionados como o setor imobiliario em diver-
sas areas, como a avaliacdo, gestdo, promoc¢ao, consultoria, inspecdo, mediacdo entre outros.
Os seus principais objetivos sdo garantir a exigéncia e conhecimento continuo por parte dos
seus membros.

Atualmente a sua estrutura governativa estd estruturada como esquematizado na figura abaixo,
sendo o seu Presidente, Clement Lau, eleito em setembro de 2021.

Privy Council

Grants B awards Royal Charter

Presidential
Nominations
Committee

Regulatory Standards & Audit Nominations
Tribunal Requlation Board Committee Committee
[Independent Chair] pend hal nd nt Gt [ pendent Chair)

World Regional Boards

Finance Remuneration

Committee
(Independsnt Chair)

Committee
[Independent Chair]

- Purple text boxes indicate formal governance bodies required by the Charter and Bye-Laws
I sand text box indicates indepandent decision-making body that reports on activity an performance anly

- Teal text boxes indicate discretionary governance bodies

Figura 13 - Estrutura governativa do RICS. Fonte: RICS
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O numero de membros registados tem vindo a aumentar ao longo dos anos, estando atualmen-
te registados a nivel global 112.026 membros RICS. Destes, 76.378 membros estao registados
no Reino Unido, representando aproximadamente 70% do total. Em Portugal estdo registados
apenas 110 membros.

O RICS adota e aplica as Normas de Avaliacdo Internacionais (IVS) publicadas pelo /nternatio-
nal Valuation Standards Council (IVSC) complementando-as com normas adicionais e guias de
boas praticas, abrangendo as areas de ética, conhecimento e cédigo de conduta, através do
manual Red Book.

As RICS Valuation - Global Standards, mais conhecidas coloquialmente por Red Book, sao pu-
blicadas pelo Royal Institution of Chartered Surveyors desde 1976 e comecaram a ser aplicadas
praticamente a todas as avaliacdes desde meados dos anos 90, sendo de aplicacdo obrigatodria
pelos membros do RICS desde 1991. A ultima vers&o das normas RICS incorpora as /nternatio-
nal Valuation Standards do International Valuation Standards Council (IVSC) e foi publicada em
novembro de 2021, tornando-se efetiva a 31 de janeiro de 2022.

(\9 rRICS
RICS appraisal and RICS appraisal and RICS appraisal and Red Book Red Book Red Book Red Book Red Book Red Book Red Book
valuation manual valuation manual valuation manual
12 edicio 2 edicio 32 edicdo 5 edicio 62 edicdo 7 edicio 8 edicio 58 edigiio 10® edigio 112 edicio
1976 1981 1990 2003 2008 2012 2014 2017 2019 2021

Figura 14 - Barra cronoldgica RICS Valuation Standards. Fonte: elaboracado propria

O Red Book refere como crucial para a qualidade de uma avaliacdo, a consisténcia, objetividade
e transparéncia. Para tal, os avaliadores tém que possuir e aplicar os seus conhecimentos, expe-
riéncia e comportamento ético apropriados, de forma a ter a base e justificacdes, para emitir a
sua opinido de valor de uma forma clara e inequivoca a clientes e outros utilizadores da avalia-
cdo, sempre em conformidade com as IVS.
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Devido a exigéncia por parte dos governos e das entidades reguladoras, as normas globais de
avaliacdo tém evoluido e integram, atualmente, trés formas interligadas:

RIS professional standards and quidance. giobal

= . RICS Valuation - Global
(‘9 Rlcs Standards

Effective from 31 January 2020

Valuation
practice guidance
(VPGA)

Valuation technical and
performance standards

(VPS)

Professional standards
(Ps)

Figura 15 - Estrutura do Manual REd Book. Fonte: elaboracao prdopria

PROFESSIONAL STANDARDS (PS)

As normas profissionais (PS) estabelecem os requisitos obrigatorios para o avaliador imobilia-
rio e identificam os cédigos de ética e de conduta profissionais.

Estas normas sdo de cumprimento obrigatorio.

VALUATION TECHNICAL AND PERFORMANCE STANDARDS (VPS)

As normas técnicas (VPS) estdo baseadas em conceitos comuns, devidamente suportados,
para a aplicacao consistente e homogena, dos métodos de avaliacdo reconhecidos, contendo
requisitos e os correspondentes guias de implementacao.

Estas normas sdo de cumprimento obrigatorio.

VALUATION PRACTISE GUIDANCE (VPGA)

As orientacdes globais praticas de avaliacdo (VPGA) estdo fundamentadas no rigor e objetivi-
dade da analise, suportadas em documentacao propria.

Estas normas servem como guia e aconselhamento em temas especificos.

52 NORMAS INTERNACIONAIS DE
AVALIACAO (TEGOVA, RICS E IVSC)
ANALISE COMPARATIVA



INOVACAO E
SUSTENTABILIDADE

E identificado no manual Red Book, e ilustrado na tabela abaixo, a cobertura das normas e as
orientacdes para os membros de aplicacdo obrigatodria e de aconselhamento.

Descricao

Categoria

Cobertura

Comentario

Normas

Aplicagcdo Obrigatdria

International Valuation
Standards (IVS) tais como
publicadas pelo Conselho
de Normas de Avaliagédo
Internacionais.

Normas profissionais do
RICS - Designadas pelo
prefixo PS na presente
edicdo

Normas técnicas de aval-
iagdo e atuagao - desig-
nadas pelo prefixo VPS na
presente edi¢cdo

As IVS sdo adoptadas e
aplicadas pelo RICS na
presente edicdo do Red
Book (consulte Introdugéo,
paragrafo 4), sendo com-
pletamente referenciadas e
reproduzidas na parte 6

Orientacodes

Aplicacdo Aconselhada

Orientacdes Globais de
Praticas de Avaliacdo do
RICS - Aplicacdes - desig-
nadas pelo prefixo VPGA
na presente edicao

O conteudo das VPGAs

é aconselhado e néo
obrigatorio.

No entanto, elas alertam
0s membros (sempre que
necessario) para o mate-
rial obrigatdrio relevante
contido noutras partes da
presente edicdo do Red
Book, incluindo as IVS rele-
vantes, através da inclusdo
unde referéncias-cruzadas
apropriadas

Figura 16 - Normas e guias explicativas de convengdes de denominag¢do. Fonte: Red Book

De seguida, apresentamos de forma detalhada a estrutura do Red Book com breves comenta-
rios, sendo que, mais detalhe e informacdes podem ser consultadas na ultima versdo do docu-
mento, “RICS professional standards and guidance, global RICS Valuation - Global Standards”
com data de novembro de 2021e efetivo a partir de 31 de janeiro de 2022.
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4.2 PROFESSIONAL STANDARDS - PS

PS 1- CONFORMIDADE COM NORMAS SEMPRE QUE FOR EMITIDO POR ESCRITO UM RELA-
TORIO DE AVALIACAO

Esta norma aplica a IVS 102 Secg¢ao 10 “Principios Gerais” e a Sec¢ao 40 “Conformidade com
outras normas”, que mencionam o principio geral da avaliacdo no sentido de cumprir com os
requisitos das IVS e com os termos de contratacdo. Um avaliador individual ou empresa tem
sempre de respeitar e cumprir com os PS e VPS.

Também devem ser observados os principios éticos publicados pela /nternational Ethics Stan-
dards Coalition (IES Coalition), coligacao internacional da qual o RICS é membro, que se dedica
a desenvolver e implementar as Normas Internacionais de Etica para o setor do imobilidrio e
servicos relacionados, estabelecendo normas obrigatorias.

Adicionalmente, o RICS é membro de uma coligacdo internacional, /International Property Mea-
surement Standards Coalition (IPMSC), que se dedica a desenvolver e implementar de uma for-
ma tranparente as Normas Internacionais de medicdo (IPMS). Foram desenvovidass IPMS para
usos de Retalho (2013), Escritdrios (2014), Residencial (2016) e industrial (2018).

PS 2 ETICA, COMPETENCIA, OBJETIVIDADE E DIVULGAGCOES

Esta norma aplica os principios gerais das IVS, onde sdo referidos os elevados padrbes profis-
sionais dos membros RICS, alinhados com as diretrizes do IVSC.

Refere que os membros tém de cumprir com o manual “R/ICS Rules of Conduct” e o “RICS pro-
fessional statement, Conflicts of interest”, onde devem agir com integridade, prestar um servico
de exceléncia, atuar de forma a promover a profissdo, assumir responsabilidades e tratar todos
com respeito.

Um membro RICS nao devera representar um cliente se tal resultar num confito de interesses ou
num risco significativo de ocorréncia de um confito de interesses, exceto quando todos aqueles
que sejam ou possam vir a ser afetados Ihe tenham manifestado o seu consentimento informado.
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4.3 VALUATION TECHNICAL AND PERFORMANCE STANDARDS - VPS
VPS 1 TERMOS DE CONTRATAGCAO
Esta norma aplica a IVS 101 “Ambito do Trabalho”, onde sdo mencionados os principais termos
de contratacdo da avaliacdo acordados entre ambas as partes. E da responsabilidade do avalia-
dor comunicar ao cliente antes do inicio dos trabalhos os seguintes pontos:

— ldentificacdo e estatuto do avaliador

— ldentificacdo do(s) cliente(s)

— Identificacdo de qualquer outro potencial utilizador

— lIdentificacdo do ativo ou passivo a ser avaliado

— Moeda (financeira) de avaliacao

— Finalidade da avaliacdo

— Base(s) de valor adotada(s)

— Data da avaliacao

— A natureza e a extensdo do trabalho do avaliador - incluindo a investigacdo - e quaisquer
limitacdes sobre estas

— A natureza e fonte(s) de informacado nas quais o avaliador se ird basear
— Todos os pressupostos e pressupostos especiais a ter em conta

— Formato do relatério

— Restri¢cdes de utilizacao, distribuicdo e publicacdo do relatdério

— Confirmacao de que a avaliacdo sera realizada de acordo com as IVS
— Base sobre a qual os honorarios serdo calculados

— Sempre que a firma seja registada para regulacdo pelo RICS, referéncia ao procedimento
de tratamento de reclamacdes da firma, cuja copia esta disponivel sob solicitacdo

— Uma declaracdo de que o cumprimento destas normas podera estar sujeito a monitoriza-
cdo, conforme os regulamentos disciplinares e de conduta do RICS

— Uma declaracdo determinando quaisquer limitacdes a responsabilidade que tenham
sido acordadas.?

Adicionalmente, especifica outros requisitos obrigatdrios para os membros do RICS destinados a
reforcar o conhecimento do cliente em relacdo ao servico prestado, com clareza a respeito da base
sobre a qual o honorario é calculado, fornecer garantias de que o trabalho realizado pelos membros
do RICS atende aos mais elevados padrdes de qualidade atendidos por regulamentos efetivos e
tratar de aspetos particulares de implementacdo que possam surgir em determinados casos.
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VPS 2 INSPECOES, INVESTIGACOES E REGISTOS

Esta norma aplica a IVS 102 “Investiga¢cdes e atuacdao em conformidade”, onde sdo abordados
0s requisitos para realizar uma inspecado e investigacdo profissionais, apropriados aos termos
de contratacdo definidos na VPS 1 e IVS 101.

O avaliador tem de comprovar a documentacdo do ativo, identificar o nivel de inspecdo a
efetuar, realizar medic¢des, se aplicavel, de acordo com os /nternational Property Measurement
Standards e verificar a necessidade de identificar algum pressuposto ou pressuposto adicional.

E necessario gravar uma copia de forma apropriada e de facil consulta, das notas e registos das
inspecdes e investigacdes realizadas.

Esta norma menciona e remete para a seccao “/VS Framework”, gue quando um avaliador tem
de seguir alguma legislacdo que difira parcialmente das normas IVS, a deve seguir, sendo que,
a avaliacdo continua a estar em conformidade com as IVS.

VPS 3 RELATORIOS DE AVALIAGAO

Esta norma aplica a IVS 103 “Relatério de avaliacdo”, baseia-se e cumpre os requisitos estabelecidos pre-
viamente na VPS 1, através dos termos de contratacdo acordados. O conteldo do relatdrio deve incluir:

— Identificacdo e estatuto do avaliador

— Identificacao do cliente e de outros destinatarios

— Objetivos da avaliacdo

— ldentificacdo do ativo ou passivo a ser avaliado

— Base(s) de valor adotada(s)

— Data da avaliacao

— Extensao da investigacédo

— Natureza e origem da informacdo em que se vai basear a avaliacdo
— Pressupostos e pressupostos especiais

— Restricdes de utilizacao, distribuicdo e publicacao do relatorio
— Confrmacao de que a tarefa foi realizada de acordo com as IVS
— Abordagem e justifcacdo da avaliacdo

— Valor da avaliacdo ou avaliacdes

— Data do relatdério de avaliacéo

— Comentario acerca de qualquer incerteza material em relacdo a qual é essencial que seja
assegurada clareza ao destinatario da avaliagcao

Uma declaracdo fixando as limitacdes a responsabilidade que tenham sido acordadas?®.
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Adicionalmente, especifica outros requisitos obrigatdrios para os membros do RICS criados
para melhorar a compreensao do cliente relativamente ao relatdrio em si e ao seu uso e trata de
aspetos particulares de implementacdo que podem surgir em determinados casos.

VPS 4 BASES DE VALOR, PRESSUPOSTOS E PRESSUPOSTOS ESPECIAIS

Esta norma aplica a IVS 104 “Bases de Valor, pressupostos e pressupostos especiais”, que
menciona que é responsabilidade do avaliador garantir que as bases de valor adotadas sao
apropriadas e consistentes com o objetivo da avaliacdo. As bases de valor definidas na IVS 104
€ mais comuns sao:

— Valor de mercado

Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliacdo, um ativo ou um passivo,
apos um periodo adequado de comercializacdo, podera ser transacionado entre um vendedor
e um comprador decididos, em que ambas as partes atuaram de forma esclarecida e prudente,
e sem coagao.

— Renda de Mercado

A estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliacdo, o direito real de uma
propriedade, apds um periodo adequado de comercializacdo, poderd ser arrendado/locado
entre um senhorio/locador e um arrendatédrio/locatario decididos, em que ambas as partes
atuaram de forma esclarecida, prudente e sem coacéo.
— Valor de investimento
O valor de um ativo para o seu proprietario, ou para um potencial proprietario, para investimen-
to individual ou objetivos operacionais.
— Valor equitativo (“Justo Valor” para a IFRS 13)
O preco gue seria recebido para vender um ativo ou pago para transferir um passivo, numa
transacdo ordenada entre participantes do mercado a data da medicao.
— Valor de sinergia
Um elemento de valor adicional criado pela combinacao de dois ou mais interesses, no qual o va-
lor destes interesses combinados é superior a soma do valor de cada um dos interesses originais.
— Valor de liquidagao
Estimativa do montante realizado com a venda de um ativo ou grupo de ativos num contexto

pacifico, numa transacdo ordenada ou numa venda forcada?®.

Relativamente ao tipo de pressupostos, estes variam entre pressuposto e pressuposto especial.
Um pressuposto € uma hipdtese considerada verdadeira, que inclui as condi¢cdes, situacdes ou
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factos que afetam o objeto, ou a abordagem, de uma avaliacdo que, por acordo, ndo carecem
de verificacdo pelo avaliador como parte do processo de avaliacdo e um pressuposto especial é
assumido pelo avaliador sempre que um pressuposto difere dos factos reais existentes na data
de avaliacdo, ou que ndo seria assumido por um participante tipico do mercado numa transacao
a data de avaliacao.

Adicionalmente, especifica outros requisitos obrigatdrios para os membros do RICS destinados
a abordar aspetos particulares de implementacao que podem surgir em determinados casos.

VPS 5 - ABORDAGENS E METODOS DE AVALIACAO

Esta norma aplica a IVS 105 “Abordagens e métodos de avaliagdao”, onde sdo mencionados as
abordagens e metodologias para estimar a base de valor acordada.

Sao identificadas trés abordagens de avaliacao:
— Mercado: baseado na comparacdo do ativo a ser avaliado com outros idénticos ou simi-

lares, e com informacéo disponivel do preco;

— Rendimento: Baseado na capitalizacdo ou atualizacdo de fluxos de caixas para determi-
nacao do valor;

— Custo: Baseado no principio que o comprador ndo vai pagar mais do que o custo neces-
sario para obter ou constuir um ativo de igual potencial.

O Red Book remete os métodos de avaliagado a aplicar para a IVS 105, onde sdo identificadas
oS seguintes:

— Comparativo (com base em transacdes ou anuncios publicados);

— Fluxos de Caixa descontados (DCF) ;

— Capitalizacdo Direta (quando fluxos de caixa estdo estabilizados);

— Custo reposicdo ou substituicao;

— Residual.

O avaliador é responsavel pela escolha da abordagem e métodos a utilizar na avaliacdo, sempre
que a lei ou outra legislacdo especifica o permitam.

58 NORMAS INTERNACIONAIS DE
AVALIACAO (TEGOVA, RICS E IVSC)
ANALISE COMPARATIVA



INOVACAO E
SUSTENTABILIDADE

4.4 VALUATION PRACTICE GUIDANCE - APPLICATIONS - VPGAS

VPGA 1- AVALIAGAO PARA INCLUSAO EM DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Esta orientacdo fornece informacao relativamente a avaliacdo de bens imodveis, ativos e passi-
vos para inclusdo em demonstracdes financeiras, onde devem cumprir rigorosamente com as
normas aplicaveis de reporte financeiro adotadas pela entidade.

Os avaliadores devem esclarecer desde inicio quais sdo as normas contabilisticas adotadas pe-
los seus clientes, sendo que, as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) sdo a op¢ao
mais comum nos dias de hoje. Outras normas aplicaveis a relatdrios financeiros podem conti-
nuar a ser aplicaveis em determinadas jurisdi¢cdes.

No caso de o relato financeiro ser de acordo com as IFRS, concretamente a IFRS 13, a base de
valor a utilizar € a do Justo Valor (ver “VPS 4 bases de valor”).

VPGA 2 - AVALIACAO PARA GARANTIA HIPOTECARIA

Esta orientacado fornece informagao adicional sobre a avaliacdo de interesses ou direitos de ga-
rantias hipotecarias de financiamentos obtidos, onde se abordam os seguintes temas: receber
instrucdes e divulgacdes, independéncia, objetividade e conflitos de interesse, base de valor e
pressupostos especiais e relatorios e divulgacdes.

De forma a garantir a transparéncia necessaria o avaliador deve mencionar que ndo teve ne-
nhum envolvimento anterior, aproximadamente 2 anos, nem com o mutudrio nem com o ativo.

Caso se apligue um pressuposto especial na avaliacdo, devem ser indicados os valores de mer-
cado com e sem 0O pressuposto.

VPGA 3 - AVALIAGAO DE EMPRESAS E PARTICIPACOES EM EMPRESAS

Esta orientacdo fornece informacado sobre a avaliacdo de empresas e participacdes em empre-
sas e a aplicacdo da IVS 200 “Empresas e Interesses Comerciais”. Ver definicdo de negdcio ou
empresa no capitulo IVS 200.

Nos termos de contratacdo € obrigatdrio definir: i) a estrutura juridica da entidade empresarial,
ii) Se a avaliacdo é sobre a totalidade do ativo ou uma participacao, iii) Se ha exclusdo de alguns
ativos ou passivos: iv) a classe (ou classes) das acdes em questao.

As bases de valor mais comuns em avaliacdes de empresas, reconhecidas pelo RICS sdo: justo
valor, valor de mercado e valor de investimento.
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A avaliacdo apenas deve ser realizada se houver um conhecimento do histérico financeiro da
empresa e das suas atividades, bem como um conhecimento profundo do setor da atividade e
todos fatores macroecondmicos que podem afetar o negdcio. A documentacdo a exigir é:
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“as demonstracdes financeiras mais recentes e detalhes das projecdes e previsdes atuais
e anteriores;

descricao e historia da empresa ou ativo, incluindo protecdes legais;

informacdes sobre a empresa ou ativo, propriedade intelectual associada, e ativos intan-
giveis (por exemplo, capacidade técnica e de marketing, pesquisa e desenvolvimento,
documentacéo, design grafico e manuais, incluindo quaisquer licencas/aprovacdes/con-
cessBes/autorizacdes para comércio, etc.);

clausulas de associacdo, memorando da empresa, acordos de acionistas, acordos de
subscricdo, e outros acordos colaterais;

descricdo exata da atividade da empresa e das suas subsididrias ou associadas;

direitos especificos de todas as classes de acdes e obrigacdes (seguranca sobre os ativos);
relatdrios de avaliacdo anteriores;

produto(s) comercializado(s), suportado(s) ou prorrogado(s) pela empresa e intangiveis;

mercado(s) e concorréncia da empresa, barreiras a entrada nesse(s) mercado(s), planos
de negdcio e de marketing, due dilligence;

detalhes de aliancas estratégicas e de joint ventures;

se acordos contratuais podem ou ndo ser atribuidos ou transferidos em qualquer ativo
intangivel ou acordo de royalty;

principais clientes e fornecedores;

objetivos, desenvolvimentos e tendéncias esperadas na industria e como estes podem
afetar a empresa ou ativo;

politicas contabilisticas;
andlise de pontos fortes, pontos fracos, oportunidades e ameacas (analise SWOT);

principais fatores de mercado (por exemplo, monopdlio ou posicdo dominante no mer-
cado, quota de mercado);

perspetiva de grandes despesas de investimento;

posicdes dos competidores;

tendéncias sazonais ou ciclicas;

mudancas tecnoldgicas que afetem empresas ou ativos;

vulnerabilidade de qualquer fonte de matérias-primas ou da relacdo com fornecedores;

se teve lugar alguma aquisi¢cao ou fusdo recente no setor, proxima da data de avaliacao,
e que critérios foram aplicados;
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se houve quaisquer desenvolvimentos ou alteracdes signifcativas na empresa desde a data do
ultimo relatdrio e contas (por exemplo, informacado de gestdo, orcamentos, previsodes, etc.);

ofertas de aquisicdo da empresa ou conversacdes com bancos e outros patrocinadores
para fazer uma oferta publica de venda;

gestdo de pesquisa e desenvolvimento (acordos de ndo divulgacado, subcontratados,
treino e incentivos);

avaliacdes para ativos subjacentes?’.

Existem quatro abordagens reconhecidas na avaliacdo de acdes e empresas:

o método de mercado (ou comparativo de mercado ou comparativo);
o0 método do rendimento;
o método do custo;

o método baseado no ativo.

O relatdrio de avaliacdo deve incluir as seguintes seccdes:

27
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introducao;

objetivo e base de valor;

pressupostos e pressupostos especiais;

objeto da avaliacao;

descricao e historial da empresa;

contabilidade e politicas contabilisticas;

analise de demonstracdes fnanceiras;

analise do plano de negdcio, ‘marketing’ e perspetivas futuras;
resultados da pesquisa para comparaveis, incluindo transacoes;

segmento de mercado em que a empresa opera, ambiente econdmico, rendimentos e
avaliacao de riscos;

limitacdes ambientais;
métodos de avaliacdo e concluséo;

ressalvas, exclusdes e limitacdes?®,
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VPGA 4 - AVALIACAO DE PROPRIEDADES PASSIVEIS DE UMA EXPLORAGCAO COMERCIAL

Esta orientacao refere-se a avaliacdo de um imovel individual que seja avaliado com base no
potencial de rendimento de uma atividade comercial, como por exemplo, unidades hoteleiras,
centros comerciais, casinos, cinemas, restaurantes, etc.

A avaliacdo de ativos através do método do rendimento envolve as seguintes etapas:

Etapa 1: avaliacdo do volume de negdcios que pode ser gerado pelo imovel com um operador
razoavelmente eficiente.

Etapa 2: avaliacdo dos resultados brutos potenciais que podem resultar do volume de negdcios
sustentavel.

Etapa 3: estimativa do resultado operacional.
Etapa 4:

— Para calcular o valor de mercado do imodvel, o resultado operacional é capitalizado a
uma taxa de retorno adequada e que refete os riscos e as vantagens do imovel e seu
potencial comercial;

— Para calcular a renda de mercado num novo arrendamento, a renda paga numa rene-
gociacdao do arrendamento, deve ser calculada a partir do resultado operacional para
refetir um retorno sobre o capital do inquilino investido na entidade operacional.

Importante referir que a avaliacdo de propriedades totalmente equipadas pressupde, necessa-
riamente, a venda do imodvel, juntamente com o imobilizado, licencas, etc, necessarios para que
esta continue em atividade.

VPGA 5 - AVALIACAO DE INSTALACOES E EQUIPAMENTOS

Esta orientacdo fornece informacao sobre a avaliacdo de instalacdes e equipamentos e a apli-
cacdo pratica da IVS 300 “Instalacdes e Equipamentos”.

As instalacdes e equipamentos sdo considerados ativos fixos tangiveis, identificamos abaixo as
principais definicdes:

— Instalag¢oes:

Ativos interligados a outros e que podem incluir itens formando uma infraestrutura industrial,
utilidades (dgua, gas e eletricidade) instalacdes mecanicas e elétricas, edificios especifcos, ma-
quinaria e equipamentos que compdem um conjunto dedicado a uma tarefa pré-determinada.
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— Maquinaria:
Unidade, ou conjunto, frota, sistema de maquinas/tecnologia (incluindo ativos mdveis como
veiculos, material ferrovidrio, navios e aeronaves) que possam ser utilizadas, instaladas ou ope-
radas remotamente e relacionadas com processos industriais ou comerciais e a outros setores
empresariais (uma maguina é um aparelho usado para um processo especifco).

— Equipamento:

Um termo que engloba todos os outros ativos, tais como maquinas diversas, ferramentas, uten-
silios, mobiliario e decoracdo, mobilidrio e acessdrios comerciais, equipamento de apoio e téc-
nico, ferramentas soltas que séo utilizados para auxiliar na operacdo da empresa ou entidade?.

O avaliador deve incluir no relatério de avaliacdo os seguintes tépicos:

— introducgao

— oObjetivo e base de valor

— pressupostos e pressupostos especiais ¢ objeto da avaliacao
— descricdo e historial do ativo(s) e a(s) empresa(s) no qual foi(foram) usado(s)
— contabilidade e politicas contabilisticas

— analise de demonstracdo fnanceira, se apropriado

— analise do plano de negdcio, marketing e perspetivas futuras
— resultados de pesquisa para transacdes comparativas

— setor em que o ativo é usado

— ambiente econdmico, rendimentos e avaliacdo de riscos

— meétodos de avaliacdo e concluséo

— ressalvas, exclusdes e limitacdes3°.

VPGA 6 - AVALIACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

Esta orientacdo fornece informacé&o sobre a avaliacdo de ativos intangiveis e a aplicacdo pratica
da IVS 210 “Ativos intangiveis”.

O RICS classifica um Ativo intangivel como:

Ativo ndo-monetario que se manifesta pelas suas propriedades econo-
micas. N&o tem substancia fisica, embora conceda direitos e beneficios
econdmicos ao seu proprietério. E portanto, um ativo capaz de ser sepa-
rado ou dividido a partir de uma entidade empresarial, e a seguir vendido,
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transferido, licenciado, arrendado/locado ou trocado individualmente.
Os ativos intangiveis ndo identificados resultantes de direitos contra-
tuais ou legais que podem ou ndo ser separaveis da entidade, ou de
outros direitos e obrigacées, sdo geralmente denominadas “goodwill”.

As bases de valor mais comuns nestas avalicdes e, reconhecidas pelo RICS, s&o o justo valor e
o valor de mercado.

O avaliador ndo deve realizar nenhuma avaliacdo, caso ndo tenha conhecimento e compreensdo
sobre questdes como:

— os direitos dos proprietarios do(s) ativo(s);

— a histodria do(s), e atividades associadas, ao(s) ativo(s);

— conforme apropriado, o estado da industria em questdo, as perspetivas econdmicas ge-
rais e fatores politicos®.

Sao identificadas trés abordagens de avaliacdo:

— Mercado;
— Rendimento;

— Custo.

VPGA 7 - AVALIAGAO DE PROPRIEDADE PESSOAL, INCLUINDO ARTES E ANTIGUIDADES

Esta orientacdo fornece comentarios adicionais a ativos classificados como propriedade pes-
soal, tendo os seguintes objetivos:

— coberturas de seguro;

— perdas e danos;

— tributacdo (contribuicdo para efeitos de caridade, imposto sobre doacdes, imposto so-
bre propriedade, danos por acidente);

— relatdrios fnanceiros;
— transacdes comerciais;
— litigio, incluindo alegacdes de fraude;

— planeamento de propriedade pessoal, distribuicdo equitativa e sucessodes;
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— acordos pré-nupciais;

— dissolucdo de casamentos;

— dissolucdo de negdcios;

— recomendacdes sobre a aquisicdo ou alienacao de bens;
— garantia de empréstimo;

— faléncia;

— avaliacdo para efeitos de inventario*s.

VPGA 8 - AVALIAGAO DE DIREITOS REAIS SOBRE PROPRIEDADE IMOBILIARIA

Esta orientacdo fornece comentarios adicionais a inspecdes e investigacdes no processo de
avaliacdo de imdveis, e sdo suplementares a IVS 400 “Direitos Reais”, IVS 410 “Empreendi-
mentos” e VPS 2.

Enunciamos abaixo alguns aspetos cruciais que podem impactar o valor do ativo:

— Caracteristicas e condicdes da envolvente;
— Uso e as caracteristicas da propriedade;
— Caracteristicas do local,;

— Potencial construtivo.

Existem questdes relativas a extensdo da investigacdo ao nivel de:

— Titularidade;

— Condicbes de edificios;

— Servicos do imodvel;

— Enquadramento no Ordenamento do territorio;

— Questbes ambientais.

VPGA 9 - IDENTIFICAGAO DE PORTFOLIOS, COMPILAGOES E GRUPOS DE PROPRIEDADES

Esta orientacdo fornece comentarios adicionais relativamente portfdlios e grupos de proprie-
dades de acordo com a VPS 3.
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— Propriedades fisicamente adjacentes adquiridas pelo mesmo proprietdrio separadamente;

— Propriedades fisicamente separadas, mas ocupadas pela mesma entidade e com depen-
déncia funcional;

— Propriedades com vantagem para um proprietario;

— A propriedade sendo uma componente essencial de uma operacdo que cobre uma gran-
de area geografica.

De notar que o avaliador ndo deve realizar a avaliacdo com base num processo de loteamento
que ndo exista, no entanto em algumas circunstancias pode recorrer a um pressuposto especial.

Caso ocorra uma transacdo de um portfélio e este tenha uma grande expressdo no mercado
local, pode afetar o preco e o prémio do investidor. No entanto caso a avaliacdo seja realizada
para efeitos contabilisticos o caso ndo se coloca.

O avaliador tem de justificar o impacto na avaliacdo do ressuposto portfélio versus a soma in-
dividual das propriedades.

VPGA 10 - MATERIAS SUSCETIVEIS DE GERAR INCERTEZA NA AVALIAGCAO

Esta orientacdo fornece comentarios adicionais quanto as matérias suscetiveis de gerar incer-
teza na avaliacdo de acordo a VPS 3 paragrafo 2.1 (0).

Este é o caso sempre que:
— o avaliador ndo tenha informacdo ou documentacdo que considere suficiente, nem com

recurso a assumir pressupostos;

— o mercado esteja perturbado por fatores externos e pouco comuns, como variacdes
economicas, juridicas, naturais ou politicas.

O avaliador tem de mencionar no relatério o risco associado a qualquer incerteza material iden-
tificada de uma forma qualitativa.
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4.5 GESTAO ENTRE A LEGISLACAO NACIONAL E RED BOOK

Em agosto de 2016, o RICS publicou a 12 edicdo de uma orientacao profissional, “Aplicacdo da
Avaliacdo RICS - Normas Profissionais em Portugal”, que aborda a conformidade dos membros
RICS com a Lei n.2153/2015 de 14 de setembro - Peritos Avaliadores de Imdveis (PAI’s).

Recentemente, em julho de 2021, foi publicado o documento “RICS Valuation - Global Stan-
dards: Portugal national supplement”, onde identifica a regulamentacdo obrigatodria a seguir
das International Valuations Standards (IVS) e que prevalecem sobre a legislacdo portuguesa
no sentido de representarem um guia profissional de boas praticas.

Uma avaliacdo que obedece aos standards do Red Book e ao referido suplemento, cumpre os
requisitos da Lei 153/2015, desde que efetuada por um membro RICS registado também na
Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) como perito avaliador imobiliario (PAD).

E importante que o avaliador tenha conhecimento das suas obrigacdes para respeitar a legislacdo
portuguesa em vigor e alertar para algum requisito que surja no ambito de uma avaliacdo, em
que tem o dever de cumprir com legislacdo secundaria ou outro requisito obrigatério. E sua res-
ponsabilidade aconselhar profissionalmente o seu cliente, de forma que nado lhe seja imputada
nenhuma responsabidade futura de ter que cumprir com os requisitos identificados acima.

A PVPS 1 - Portuguese Valuation technical and performance standards 1, refere-se a avaliacdes
para o Sistema Financeiro Portugués (SFP), onde identifica como principais pontos:

— Que um PAI que realize avaliacdes para o SFP tem de cumprir a Lei 153/2015. Esta lei
identifica os requisitos para o registo como PAI, as qualificacdes e experiéncia obrigato-
ria, supervisdo, regulamentacdo e medidas disciplinares;

— As regras impostas pelo SFP foram desenhadas para aumentar a confianca dos interve-
nientes, a estabilidade e eficiéncia das operacdes;

— As categorias de propriedades que seguem a mencionada lei sdo as de avaliacdes para
efeitos de crédito hipotecario e para efeitos contabilisticos de diferentes entidades;

— O conteudo minimo de um relatdério de avaliacéao;

— Os requisitos relacionados com ética, independéncia, qualificacdes profissionais, metodolo-
gias e praticas profissionais para garantir a qualidade do servico, transacdes em nome pessoal,
conflitos de interesse, calculo e justificacdo de remuneracdes e confidencialidade do trabalho.

A PVPS 2 - Portuguese Valuation technical and performance standards 2, refere-se a avalia-
cbOes para processos de expropriacdes, onde identifica como principais pontos:

— O processo de avaliacdo é regulado pela lei 168/99 de 8 de setembro e o avaliador tem
de estar familiarizado com as especificacdes da legislacdo em vigor;

— Cumprir com os artigos 10%, 202. 452 e 622, sobre os requisitos académicos minimos e o
cddigo de conduta publicado através do Decreto de Lei 125/2002 de 10 de maio.
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A PVPS 3 - Portuguese Valuation technical and performance standards 3, refere-se a avalia-
¢cOes para efeitos patrimoniais, onde identifica como principais pontos:

— O processo de avaliacdo é regulado pelo Decreto de Lei 287/2003 de 12 de novembro
referente ao Imposto Municipal sobre Imdveis (IMI) e o Impsoto de Selo associado;

— O avaliador tem de estar familiarizado com o ambito da legislagcdo em vigor e com os
requisitos obrigatorios para avaliacdes patrimoniais ou para efeitos de disputa tributaria.

4.6 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)

O RICS entende que o tema da sustentabilidade tem cada vez mais um relevante papel no Mer-
cado imobilidrio e, por isso, influencia ou pode influenciar uma avaliacdo.

A sustentabilidade abrange uma ampla gama de fatores fisicos, sociais, ambientais e econémi-
cos que podem afetar o valor e os avaliadores devem entender o seu impacto.

Apesar de ainda ndo existir uma definicdo universal para este conceito, o RICS define como:

“Sustainability is taken to mean the consideration of matters such
as (but not restricted to) environment and climate change, health
and well-being and corporate responsibility that can or do impact on
the valuation of an asset. In broad terms it is a desire to carry out ac-
tivities without depleting resources or having harmful impacts.”*

A sustentabilidade inclui riscos ambientais importantes, como inundacdes, eficiéncia energéti-
ca e climatico, uso atual do solo, questdes de design, layout dos espacos, acessibilidade, legis-
lacao, gestao e fiscalidade.

O avaliador deve consultar o cliente sobre o uso e a aplicabilidade das métricas e referéncias
de sustentabilidade, descrever as caracteristicas e atributos da propriedade relacionados a sus-
tentabilidade, incluir um comentario sobre os beneficios e riscos associados e partilhar a sua
opinido sobre o potencial impacto desses beneficios ou riscos no valor da propriedade a longo
do tempo.

Foi publicada um guia, RICS - Sustentabilidade e avaliacdo de propriedades comerciais, 22 edi-
cdo (2013), com orientacdes sobre a identificacdo, avaliacdo e impacto de questdes de susten-
tabilidade nas avaliacdes comerciais.

34 RICS Valuation - Global Standards
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4.7 AUTOMATED VALUATION MODELS (AVM)

O RICS identifica e comenta o tema das AVM como a elaboracdo de uma avaliagdo por escri-
to para os fins da norma PS 1, paragrafo 1.4. Consequentemente, os avaliadores devem estar
conscientes das implicacdes de aceitar ou modificar manualmente uma AVM. Esta prestacdo
de servicos é restrita e também incluird quaisquer limitacdes nas suposicdes feitas de acordo
com VPS 2.

O avaliador deve entender se a restricdo a aplicar é razoavel, no que diz respeito a finalidade
para a qual a avaliacdo é necessaria. O avaliador pode considerar a aceitacdo da instrucao sujei-
ta a certas condicdes, por exemplo, que a avaliacdo ndo seja publicada ou divulgada a terceiros.

A avaliacdo com base num modelo de avaliacdo automatizado (AVM), que pode incluir ferra-
mentas ou técnicas analiticas, com praticas numéricas e estatisticas avancadas, é considerada
como a prestacdo de servicos de uma avaliacdo por escrito para os fins destas normas.

De referir que, quanto mais avancado o modelo, maior o grau de supervisdo necessario para
garantir que ndo haja inconsisténcias internas, por exemplo, em relacdo as premissas adotadas.
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Nos capitulos anteriores foram analisadas individualmente as principais referéncias internacio-
nais no setor da avaliacdo: TEGOVA, IVSC e RICS. Procede-se, em seguida, a analise comparati-
va entre as normas EVS, IVS e RICS relativamente aos seguintes tépicos:

— estrutura dos respetivos manuais de avaliacado, “/nternational Valuation Standards”, “Eu-
ropean Valuation Standards” e o “RICS Valuation - Gobal Standards”;

— termos minimos de contratacdo a garantir entre o avaliador e cliente antes do inicio do

processo de avaliacao;

— conteudo minimo a constar dos relatérios de avaliacdo a elaborar;

— principais bases de valor, Valor de Mercado e Justo Valor.

ESTRUTURA
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As estruturas dos manuais, como se pode analisar nas figuras anteriores, sdo diferentes, mas ao
longo dos respetivos documentos os temas sdo na sua generalidade comuns e abordados por
ambos, existindo convergéncia nas normas analisadas. Como referido anteriormente, o RICS
rege-se pela aplicacdo obrigatdria das normas IVS. O conteldo da estrutura de cada manual foi
analisado nos capitulos 2, 3 e 4.

A titulo de exemplo, identificamos a similaridade entre os conteudos relativamente ao cdédigo
de conduta, onde as entidades analisadas identificam como regras principais a cumprir:

— principios da responsabilidade profissional;

— garantia de competéncias profissionais para execucdo do trabalho;

— garantia de um servico de qualidade e justo;

— respeito; e

— assumir as responsabilidades.

TERMOS MINIMOS DE CONTRATAGAO

rics @I RICS

- @

W TEGO0VA
EVS S

Identificacao e estatuto do avaliador

Identificacdo do avaliador

Identificacdo e estatuto do avaliador

Identificacao do(s) cliente(s)

Identificagdo do(s) cliente(s)

Identificagdo do(s) cliente(s)

Identificagcao de qualquer outro potencial utilizador

Identificagdo de qualquer outro potencial utilizador

Identificagcao do ativo ou passivo a ser avaliado

Identificagdo do ativo a ser avaliado

Identificacdo da propriedade fisica em avaliacao

Moeda (financeira) de avaliacdo

Moeda de avaliagao

Finalidade da avaliagao

Finalidade da avaliacao

Finalidade da avaliagao

Base(s) de valor adotada(s)

Base(s) de valor utilizadas

Base(s) de valor adotada(s)

Data da avaliagao

Data da avaliagdo

Data da avaliagao

A natureza e a extenséo do trabalho do avaliador - incluin-
do a investigagao - e quaisquer limitagcoes sobre estas

A natureza e a extensao do trabalho do avaliador e quais-
quer limitacdes sobre estas

"A natureza e a extensdo do trabalho

Declaracéo da ndo existéncia de conflitos de interesse e de
algum envolvimento prévio com a propriedade e ou partes
envolvidas

A natureza e fonte(s) de informag¢do nas quais o avaliador
se ird basear

A natureza e fonte(s) de informagao nas quais o avaliador
se baseia

Base da avaliagcao a avaliacao partilhada pelo cliente

Todos 0s pressupostos e pressupostos especiais a ter em
conta

Pressupostos e pressupostos especiais relevantes

Pressupostos e pressupostos especiais e ndo excepgdes
as EVS

Formato do relatério

O tipo de relatdrio a preparar

Restricoes de utilizagdo, distribuicdo e publicacao do
relatério

Restricoes de utilizacao, distribuicao e publicagdo do
relatério

Restricées de publicacao do relatério

Confirmacgéo de que a avaliagdo sera realizada de acordo
com as IVS

Confirmagédo de que a avaliacao sera realizada de acordo
com as IVS

Confirmagéo de que a avaliagdo sera realizada de acordo
com as EVS

Base sobre a qual os honorarios serdo calculados

Base sobre a qual os honorarios serdo calculados

Sempre que a firma seja registada para regulacao pelo
RICS, referéncia ao procedimento de tratamento de recla-
macdes da firma, cuja copia esta disponivel sob solicitacdo

Uma declaragao de que o cumprimento destas normas
podera estar sujeito a monitorizacao, conforme os regula-
mentos disciplinares e de conduta do RICS

Uma declaracao determinando quaisquer limitagoes a
responsabilidade que tenham sido acordadas

"The extent to which a duty of care will be provided;
As limitacdes das responsabilidades que tenham sido
acordadas.”

Disclaimer

Tabela 1 - Detalhes dos termos minimos de contratacdo das normas RICS, IVS e EVS
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Os termos minimos de contratacdo consistem nos termos especificos de contratacdo entre o
avaliador e a empresa de avaliacao ou cliente para cada avaliacdo em particular, tendo que ser
acordados entre as partes antes do inicio da prestacdo de servicos, sdo na sua maioria similares
entre as exigéncias de cada entidade.

Identifica-se que tanto as normas RICS como as EVS estabelecem como requisito minimo o
estabelecimento do limite da responsabilidade sobre cada avaliacdo, adicionalmente ao seguro
obrigatodrio, protegendo o avaliador de eventuais responsabilidades futuras para além das as-
sumidas nos termos de contratacao.

CONTEUDO MINIMO DOS RELATORIOS DE AVALIAGAO

(i3 rics @ TEGOVA
Rics °% IVS EVS T

Identificacdo e estatuto do avaliador O ambito do trabalho realizado incluindo os termos de A forma e detalhe do relatério
contratag¢do acordados

Identificacdo do cliente e de outros destinatarios Objetivo da avaliacdo Declaragao da realizacdo do trabalho de acordo os termos
de contratagéo acordados

Objetivos da avaliagao Abordagem(ns) utilizada(s) Objetivos da avaliacao
Identificagdo do ativo ou passivo a ser avaliado Método(s) de avaliagdo utilizado(s) Descricdo detahada da propriedade
Base(s) de valor adotada(s) Data da avaliacdo Identificacdo de caracteristicas que possam afetar o valor

da propriedade

Data da avaliagao Principais pressupostos assumidos Comentario se o mercado esta afetado por alguma incerte-
za material que possa afetar o valor da propriedade

Extensao da investigagao Identificagcdo do uso do relatorio Data de avaliagao e validade da avaliacéao
Natureza e origem da informagdo em que se vai basear a Justificagdo de valores e conclusdes obtidas Confrmacao de que a tarefa foi realizada de acordo com
avaliacao as EVS

Pressupostos e pressupostos especiais

Restricées de utilizagao, distribuicdo e publicacdo do
relatério

Confrmacéo de que a tarefa foi realizada de acordo com
as IVS

Abordagem e justificacdo da avaliagdo

Valor da avaliagdo ou avaliacdes

Data do relatério de avaliagao

Comentério acerca de qualquer incerteza material em
relagdo a qual é essencial que seja assegurada clareza ao
destinatario da avaliacao

Uma declaragao fixando as limitagdes a responsabilidade
que tenham sido acordadas

Tabela 2 - Detalhe do conteudo minimo de um ralatdrio de avaliacdo, RICS, IVS e EVS

Os conteudos minimos de um relatério de avaliacdo que o avaliador tem de incluir na avaliacdo
sdo, na sua maioria, similares entre os exigidos por cada entidade. O IVSC e TEGOVA remetem
alguns tépicos para os termos de contratacdo acordados e o RICS detalha os pontos obriga-
toérios.

Destaca-se que as EVS se referem especificamente a data da avaliacdo, sendo que as restantes
entidades referem apenas comentarios face a potenciais incertezas de mercado. A interpreta-
cdo da Data da Avaliacdo (EVS14.5) nas EVS assume importancia no contexto da portabilidade
dos relatdrios de avaliacado, ja que de acordo com as EVS 2020 o valor estimado pode ser in-
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correto ou inadequado noutra altura ja que o valor estimado reflete “o estado real do mercado
e as circunstancias na data de avaliacdo requerida, e ndo numa data passada ou futura.” Ora, a
adocdo da portabilidade dos relatdrios de avaliacdo implica que uma avaliacdo realizada numa
determinada data se mantenha valida numa data futura, contrariando os pressupostos das EVS:

“4.5.2 Fica assim claro que O Valor de Mercado ndo é uma estimativa de
valor a longo prazo, mas apenas um valor reportado a data da hipotética
transacgdo.”

DEFINIGAO DE VALOR DE MERCADO

A definicdo de valor de mercado atualmente é similar entre as entidades analisadas, sendo a
Unica diferenca a denominacdo entre “propriedade” pelo TEGOVA e “ativo ou passivo” pelo
IVSC e RICS.

The estimated amount for which the property should
exchange on the date of valuation between a willing
buyer and a willing seller in an arm's-length
transaction after proper marketing wherein the
parties had each acted knowledgeably, prudently and
without being under compulsion

The estimated amount for which an asset or liability
should exchange on the valuation date between a
willing buyer and a willing seller in an arm’s length
transaction, after proper marketing and where the
parties had each acted knowledgeably, prudently and
without compulsion

TEGOVA

The European Group
of Valuers' Associations

@ (3 riCS

Figura 18 - Definicdo da base de valor Valor de Mercado, EVS, IVS e RICS

DEFINIGAO DE JUSTO VALOR

O conceito de justo valor teve origem nas normas contabilisticas internacionais (exepto nos
Estados Unidos da América), sobre o qual os ativos imobilidrios devem ser registados, quando
ocorre uma reavaliacao.

A nivel europeu, em maio de 2011, o International Accounting Standards Board publicou a IFRS
13 Fair Value Measurement, que define o justo valor e substitui o requisito das Normas indivi-
duais.

De seguida, apresenta-se um esquema com as bases de valor identificadas pelas entidades
analisadas, com a referéncia a definicdo do /nternational Accounting Standards Board (IASB).
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(3 riCS

Equitable Value

The price thot would be receivad to sell o property in
an orderly tronsoction between identified willing
market participants possessing full knowledge af ol
the relevant focts, moking their decision in
occordance with their respective objective

Price that would be received to sell on asset or paid 1o
transfer o fiability in an ordeny tronsoction between
market participants of the meosurement date

Estimated price for the trangfer of on asset or Nability
between identified knowledgeable ond willing parties
that reflects the respective interests af those parties

Tanto o IVS como o RICS remetem o conceito para a IFRS 13, sendo que o TEGOVA menciona
adicionalmente um conceito genérico de justo valor. O RICS identifica a base de valor “Valor
equitativo”, como o anterior conceito de justo valor das IVS.
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0. NORMATIVA PORTUGUESA
VS NORMAS INTERNACIONAIS

6.1 NORMATIVA DE AVALIACAO IMOBILIARIA EM PORTUGAL

Os avaliadores imobilidrios tém de seguir e respeitar a legislacdo nacional em vigor consoante
o ambito e finalidade das avaliacdes. Identificamos abaixo as principais normativas e legislacdo
em vigor, sendo o foco da analise os relatdérios de avaliacdo e os pressupostos para a estimativa
de valores ou precos.

LEI N2 153/2015 DE 14 DE SETEMBRO

Comizsdo do Mercago = ASF
@J; Vialores Mobilanos * o= e e Sereso

Comissdo Mercados e Valores Banco de Portugal Autoridade de Supervisdo de
Mobiliérios (CMVM) Seguros e Fundos de Pensbes
Decreto Lei n.® 71/2010 Aviso n.° 5/2007 Norma Regulamentar
e n.® 16/1399, n.® 26/2002, n.® 7/2007 & n.°
9/2007

Figura 20 - Legislacao a aplicar em avaliacdes para a CMVM, Banco de Portugal e ASF

Esta Lei regula o acesso e o exercicio da actividade dos peritos avaliadores de imdveis que
prestem servicos a entidades do sistema financeiro da area bancaria, mobiliaria, seguradora e
resseguradora e dos fundos de pensdes. Sucede ao anterior regime juridico constante do Regu-
lamento da CMVM n.2 8/2002, e da Norma Regulamentar n.2 7/2007-R, de 17 de maio.

Refere-se que, apenas os peritos avaliadores imobiliarios (PAI) registados podem prestar servi-
cos de avaliacdo de imoveis as entidades do sistema financeiro.
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No que concerne ao relatério de avaliacdo devem ser incorporados os seguintes pontos:

35

78

Elementos de identificagcao:3s
|dentificacdo da entidade detentora do imovel;

|dentificacdo dos peritos avaliadores de imdveis que elaboram o relatdrio de avaliacao, bem
como do correspondente nimero de registo atribuido pela CMVM. Quando aplicavel, iden-
tificacdo da denominacao social da pessoa coletiva por conta de quem os peritos avaliado-
res de imdveis atuam e do numero de registo atribuido pela CMVM;

Identificacdo completa e rigorosa do imovel objeto da avaliacdo, designadamente se é um
prédio urbano, rustico ou misto;

|dentificacdo da entidade que solicitou a avaliacdo;
Indicacdo das seguintes datas:

i. Do contrato de prestacdo de servicos celebrado para elaboracdo do relatério de
avaliacao;

ii. Da solicitacdo pela entidade para avaliacdo do imovel,;
iii. Do término do trabalho de avaliacdo do imdvel;
iv. Da conclusdo da avaliacdo do imovel e do relatdrio de avaliacao;

v. Da anterior avaliacdo efetuada ao imovel, se aplicavel.

Elementos de avaliagao:

Descricdo do imovel, com as caracteristicas de localizacdo, estado de conservacao, tipo de
construcao e utilizacdo, e outras circunstancias ou factos que sejam determinantes e justi-
ficativos do valor de avaliacao;

Identificacdo clara do ambito da inspecado efetuada ao imovel avaliado;

Fundamentacdo da escolha do ou dos métodos de avaliacdo e descricdo pormenorizada da
sua aplicacéao;

Valor da renda a data de avaliacao e identificacdo dos respetivos arrendatarios, se o imovel
se encontrar arrendado ou, caso contrario, uma estimativa das rendas que previsivelmente
possa gerar, se aplicavel;

Estimativa das despesas de conservacdo, manutencdo e outros encargos indispensaveis a
adequada exploracdo econdmica do imdvel,;

Anadlise da envolvente de mercado do imdvel, designadamente em termos de insercdo geo-
grafica e da existéncia de infraestruturas circundantes que possam influenciar o seu valor;

Descricdo das diligéncias efetuadas, de estudos e dados setoriais utilizados e de outras in-
formacdes relevantes para a determinacao do valor do imovel;

Lei n2153/2015 de 14 de setembro
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h. Justificacdo da utilizacdo de taxas de atualizacdo, remuneracédo, capitalizacdo, depreciacdo
e outros parametros utilizados, com identificacdo do modo como foram considerados, ou
ndo, os efeitos de volatilidade de mercado de curto prazo ou as condicdes de mercado
temporarias;

i. Indicacdo de eventuais transacdes ou propostas efetivas de aquisicdo utilizadas na avalia-
cdo, relativas a imodveis de idénticas caracteristicas;

j. ldentificacado e justificacdo de outras varidveis utilizadas no método de avaliacdo e que con-
tribuam para o seu resultado;

k. ldentificacdo do(s) valor(es) de avaliacdo para cada uma das fracdes autonomas do imovel,
se aplicavel;

[.  Indicacdo inequivoca do valor final atribuido ao imovel.

Elementos de responsabilizacao:
a. ldentificacdo de eventuais limitacdes ao valor determinado para o imodvel;

b. Declaracdo expressa do perito avaliador de imoéveis de que ndo se encontra abrangido por
qualquer incompatibilidade prevista no artigo 19.2 da presente lei;

c. Declaracao de que efetuou a avaliacdo de acordo com as exigéncias legais;

d. Indicacdo da apdlice de seguro de responsabilidade civil, da respetiva empresa de seguros
e duracdo do contrato de seguro;

e. Assinatura do perito avaliador de imoveis e data de entrega do relatério de avaliacao a en-
tidade contratante.

REGULAMENTO DA CMVM N¢ 2/2015

Esta regulamentacdo estabelece as regras do Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo que investem em ativos financeiros e nao financeiros e para fundos de pensao abertos,
de subscricao livre e individual.

No que respeita a regras de avaliacdo imobilidria destacamos os seguintes artigos:

Artigo 28.°
Principios gerais

1 - Os ativos que integram o patrimoénio do organismo de investimento coletivo s&o avaliados
com a periodicidade minima de calculo e de divulgacdo do valor das respetivas unidades de
participacao.
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Artigo 33.2
Avaliacdo de outros ativos

1- A avaliacdo dos ativos integrantes do patrimoénio dos organismos de investimento alternati-
vo em ativos ndo financeiros referidos na alinea a) do n.2 1 do artigo 218.2 do Regime Geral obe-
dece aos métodos de avaliacao utilizados e reconhecidos nos respetivos mercados relevantes,
constando os critérios e metodologias dos documentos constitutivos.

2 - Nao obstante o disposto no numero anterior, a CMVM pode solicitar a avaliacdo com base
em:

a) Transacodes efetuadas sobre ativos comparaveis;
b) Indicadores de referéncia;

c) Pareceres de, pelo menos, duas entidades especializadas, que sejam reconhecidas
pela sua independéncia e credibilidade.

3 - A entidade responsavel pela gestdo envia a CMVM os pareceres referidos na alinea ¢) do nu-
mero anterior que apresentem valores que divirjam entre si, mais de 20%, tendo por referéncia
a mais baixa das avaliacoes.

4 - Ocorrendo a situacao referida no nimero anterior, o ativo € novamente avaliado por outra
entidade com as caracteristicas referidas na alinea c) do n.2 2, a expensas da entidade respon-
savel pela gestao.

5 - Sempre que ocorra uma terceira avaliacao, o ativo é valorizado pela média simples dos dois
valores de avaliacdo que sejam mais proximos entre si ou pelo valor da terceira avaliacdo caso
corresponda a média das anteriores.

Artigo 34.°
Imdveis

1- Os imodveis adquiridos em regime de compropriedade sdo inscritos no ativo do organismo de
investimento coletivo na proporcédo da parte adquirida.

2 - Os imodveis adquiridos em regime de permuta sdo valorizados no ativo do organismo de
investimento coletivo, devendo a responsabilidade decorrente da respetiva contrapartida ser
inscrita no passivo desse organismo.

3 - A contribuicdo dos imodveis adquiridos nos termos do nimero anterior, para efeitos do cum-
primento dos limites previstos na lei, é aferida pela diferenca entre o valor inscrito no ativo e
aquele que figura no passivo.

4 - Os imoveis prometidos vender sdo valorizados ao preco constante do contrato-promessa
de compra e venda, atualizado pela taxa de juro adequada ao risco da contraparte, quando,
cumulativamente:

a) O organismo de investimento coletivo:
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i) Receba tempestivamente, nos termos do contrato-promessa, os fluxos financeiros
associados a transacao;

ii) Transfira para o promitente-comprador os riscos e vantagens da propriedade do
imovel,
iii) Transfira a posse para o promitente adquirente;

b) O preco da promessa de venda seja objetivamente quantificavel;

c) Os fluxos financeiros em divida, nos termos do contrato-promessa, sejam quantifica-
veis.

Artigo 35.°
Projetos de construcéo

1 - Na avaliacdo dos projetos de construcdo considera-se uma alteracdo significativa do valor
do imovel a incorporacdo de valor superior a 20 % relativamente ao custo inicial estimado do
projeto, de acordo com o auto de medicdo da situac&o da obra elaborado pela empresa de fis-
calizagao.

2 - A periodicidade de realizacdo dos autos de medicdo deve ser adequada ao cumprimento do
requisito definido no numero anterior.

3 - Para efeitos da avaliacdo de projetos de construcdo, os autos de medicdo da situac&o da obra
sao obrigatoriamente facultados ao perito avaliador de imodveis e incluidos no respetivo relatorio
de avaliacéo.

4 - Podem ser desenvolvidos projetos de construcdo em parceria com entidades idoneas e pos-
suidoras de reconhecida competéncia técnica e experiéncia no sector imobiliario.

5 - As relacdes entre os organismos de investimento imobilidrios ou 0os organismos de investi-
mento em ativos ndo financeiros e as entidades referidas no numero anterior sdo regidas por
contrato escrito, o qual acautela os melhores interesses do organismo de investimento coletivo
e dos respetivos participantes.

6 - A entidade responsavel pela gestdo exerce um controlo ativo sobre o desenvolvimento dos
projetos de construcdo e ndo pode adiantar guantias gue ndo sejam inequivocamente relativas
a custos de execucao da obra.

Artigo 36.°

Projetos de reabilitacdo e obras de melhoramento, ampliacdo e requalificacdo de imdveis de
montante significativo

Considera-se que 0s projetos de reabilitacao e as obras de melhoramento, ampliacao e requali-
ficacdo de imdveis tém montante significativo quando representam pelo menos 50 % do valor
final do imovel.
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Artigo 37.2
Métodos de avaliacédo
1- Os peritos avaliadores de imdveis devem utilizar pelo menos dois dos seguintes métodos

de avaliacdo, escolhendo em cada circunstancia aqueles que se mostrem mais adequados a
avaliagdo do imdvel em causa:

a) Método comparativo;
b) Método do custo;
c) Método do rendimento.

2 - Sempre gue considere existirem circunstancias especiais que ndo permitam a determina-
cdo adequada do valor do imoével com base nos métodos mencionados no nimero anterior, o
perito avaliador de imdveis pode recorrer a métodos alternativos, devendo indicar no relatério
de avaliacdo, de modo fundamentado, as razdes que o levaram a excluir os métodos menciona-
dos no numero anterior, assim como aquelas que justificam a opcdo pelo método de avaliacdo
adotado.

3 - Sem prejuizo do disposto no numero anterior, o perito avaliador deve apresentar no relato-
rio de avaliacdo o valor do imdvel que resulte da aplicacdo do método previsto no n.2 1 que se
revele o menos desadequado.3®

LEI N2 168/99 DE 18 DE SETEMBRO

Esta lei aprovou o Cédigo de Expropriacdo, onde sdo definidos os critérios de expropriacao
sobre os bens imdveis e os direitos a eles inerentes por utilidade publica compreendida nas
atribuicdes, fins ou objecto da entidade expropriante, mediante o pagamento de uma indemni-
zacdo, mantendo os principios da legalidade, justica, igualdade, proporcionalidade, imparciali-
dade e boa-fé. Identificamos e comentamos abaixo resumidamente os principais conteudos da
lei para determinacao do valor de expropriacao.

Sdo definidos na legislacao varios tipos de expropriacdo:

1. Amigavel, quando a entidade expropriante tenta chegar a acordo com o expro-
priado quanto ao montante da indemnizacao;

2. Litigiosa, quando o processo segue pela via litigiosa e a indemnizacao sera fixa-
da por decisao arbitral;

3. Urgente, confere de imediato a entidade expropriante a posse administrativa dos
bens, este carater de urgéncia pode ser atribuido no proprio ato que declara a utilidade
publica e esta atribuicdo de urgéncia deve ser sempre fundamenta.

O direito de propriedade é a forma juridica onde se vaza o poder humano de usar, de gozar, ou
de dispor dos bens de forma plena e adquire-se por contrato, sucessdo por morte, usucapido,
acessao e demais modos previstos na lei.

36 Regulamento CMVM no. 2/2015
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Como identificado no art? 242 da legislacdo, o calculo do montante de indeminizacdo é calculado
com referéncia a data da declaracdo de utilidade publica e varia consoante a classificacdo do
solo.

O solo pode ser classificado como apto para construcado e solo para outros fins. A definicdo da
aptidao para construcao, implica que dispde de acesso rodovidrio e de rede de abastecimento
de agua, de energia eléctrica e de saneamento, com caracteristicas adequadas para servir as
edificacdes nele existentes ou a construir, que esteja inserido em nucleo urbano ou que tenha
em vigor um alvara de loteamento ou licenca de construcao. As situacdes que ndo se incluam
nestes casos sdo classificados como solos para outros fins.

Segundo o ponto 2 do art? 262 o calculo do valor do solo apto para a construcao é:

O valor do solo apto para construcdo sera o resultante da média aritmética actualizada entre os
precos unitarios de aquisicées, ou avaliacdes fiscais que corrijam os valores declarados, efectua-
das na mesma freguesia e nas frequesias limitrofes nos trés anos, de entre os ultimos cinco, com
média anual mais elevada, relativamente a prédios com idénticas caracteristicas, atendendo aos
parametros fixados em instrumento de planeamento territorial, corrigido por ponderacdo da en-
volvente urbana do bem expropriacdo, nomeadamente no que diz respeito ao tipo de construcdo
existente, numa percentagem maxima de 10%. 37

Caso nao seja possivel aplicar este disposto, o valor do solo apto para a construcdo calcula-se
em funcdo do custo da construcdo, em condicdes normais de mercado, aos montantes fixados
administrativamente para efeitos de aplicacdo dos regimes de habitacdo a custos controlados
ou de renda condicionada ou a uma percentagem dos custos de construcdo que variam con-
soante diversos factores.

Para os solos aptos para outros fins, o valor a estimar é o resultante da média aritmética ac-
tualizada entre os precos unitarios de aquisicbes ou avaliacdes fiscais que corrijam os valores
declarados efectuadas na mesma freguesia e nas frequesias limitrofes nos trés anos, de entre
os ultimos cinco, com média anual mais elevada, relativamente a prédios com idénticas carac-
teristicas, atendendo aos parametros fixados em instrumento de planeamento territorial e & sua
aptiddo especifica.’®

Nos artigos 292 a 322 da legislacdo sdo mencionados respetivamente a forma de calculo: do
valor de edificios ou construgdes e das respectivas areas de implantacdo e logradouros, o cal-
culo do valor nas expropriacdes parciais, da indemnizacdo respeitante ao arrendamento, da
indemnizacao pela interrupcdo da actividade comercial, industrial, liberal ou agricola e da in-
demnizacao pela expropriacdo de direitos diversos da propriedade plena.

37 Lei n2168/99 de 18 de setembro

38 Lei n®168/99 de 18 de setembro
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DECRETO-LEI N2. 287/2003 DE 12 DE NOVEMBRO

Este diploma veio proceder a reforma da tributacdo do patrimdnio, bem como a alteracdo do
Cdodigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (CIRS), do Cédigo do Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (CIRC), do Cddigo do Imposto do Selo (CIS), do
Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) e do Cdédigo do Notariado (CN).

No gque respeita a regras de avaliacdo imobilidria destacamos os seguintes artigos:

Artigo 13.2
Valor tributavel dos bens imdveis

1- O valor dos imdveis é o valor patrimonial tributdrio constante da matriz nos termos do CIMI a
data da transmissdo ou o determinado por avaliacdo nos casos de prédios omissos ou inscritos
sem valor patrimonial.

Artigo 38.2 CIMI
Determinacdo do valor patrimonial tributario

1- A determinacédo do valor patrimonial tributario dos prédios urbanos para habitacdo, comér-
cio, industria e servicos resulta da seguinte expressao:

Vt=Vc*A*Ca*CI*Cg*Cv
em que:
Vt = valor patrimonial tributario;
Vc = valor base dos prédios edificados;
A = area bruta de construcdo mais a area excedente a drea de implantacao;
Ca = coeficiente de afectacao;
Cl = coeficiente de localizacdo
Cqg = coeficiente de qualidade e conforto;
Cv = coeficiente de vetustez.

Artigo 39.2 CIMI
Valor base dos prédios edificados

1 - O valor base dos prédios edificados (Vc) corresponde ao custo médio de construcdo por
metro quadrado adicionado do valor do metro quadrado do terreno de implantacao fixado em
25% daquele custo.

Para 2021, este valor foi definido em Didrio da Republica através da Portaria n2289/2020:
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Artigo 1.2
Fixacao do valor médio de construcao
E fixado em 492 euros o valor médio de construcdo por metro quadrado, para efeitos do artigo
39.2 do Codigo do Imposto Municipal sobre Imoveis, a vigorar no ano de 2021

O coeficiente A é definido pelo seguinte artigo:

Artigo 40.2 CIMI
Tipos de areas dos prédios edificados
1- A area bruta de construcdo do edificio ou da fraccdo e a drea excedente a de implantacdo (A)
resultam da seguinte expressao:
A=Aa*Ab * Ac * Ad

em que:
Aa representa a area bruta privativa:

Superficie total, medida pelo perimetro exterior e eixos das paredes ou outros elementos se-
paradoras do edificio ou da fraccédo, inclui varandas privativas, caves e soétdos privativos com
utilizacdo idéntica a do edificio ou da fraccdo a que se aplica o coeficiente 1.

Ab representa as areas brutas dependentes:

Areas cobertas de uso exclusivo, ainda que constituam partes comuns, mesmo que situadas no
exterior do edificio ou da fraccdo, cujas utilizacdes sdo acessorias relativamente ao uso a que se
destina o edificio ou fraccdo, considerando-se, para esse efeito, locais acessorios as garagens
e parqueamentos, as arrecadacdes, as instalacdes para animais, os s6tdos ou caves acessiveis,
desde que nado integrados na area bruta privativa, e ainda outros locais privativos de funcdo
distinta das anteriores, a que se aplica o coeficiente 0,30.

Ac representa a area do terreno livre até ao limite de duas vezes a drea de implantagdo;
Ad representa a drea do terreno livre que excede o limite de duas vezes a area de implantacao.

Area de terreno livre: “Resulta da diferenca entre a drea total do terreno e a drea de implantacao
da construcdo ou construcdes e integra jardins, parques, campos de jogos, piscinas, quintais e
outros logradouros, aplicando-se-lhe, até ao limite de duas vezes a area de implantacao (Ac), o
coeficiente de 0,025 e na drea excedente ao limite de duas vezes a drea de implantacdo (Ad) o
de 0,005”
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Artigo 41.2 CIMI
Coeficiente de afectacado

O coeficiente de afectacdo (Ca) depende do tipo de utilizacdo dos prédios edificados, de acor-
do com o seguinte quadro:

g g Coefi-

Utilizagao cientes

O s R R R T 1,20

SETVICOE . o o s s 1,10
Habitacdo ...ttt 1

Habitacao social sujeita a regimes legais de custos controlados | 0,70

Armazéns e actividade industrial .............cciiiiiiann 0,60

Estacionamentocoberto . ... ... ... ... ... 0,40

Prédios ndo licenciados, em condicoes muito deficientes de
habsiabthidsde . oo e 0,45
Estacionamentondocoberto ................c.iueeeeannnn 0,08

Artigo 42.2 CIMI
Coeficiente de localizacao
1- O coeficiente de localizacdo (Cl) varia entre 0,4 e 2, podendo, em situacdes de habitacdo dis-
persa em meio rural, ser reduzido para 0,35 e em zonas de elevado valor de mercado imobiliario
ser elevado até 3.
Artigo 43.2 CIMI
Coeficiente de qualidade e conforto

1- O coeficiente de qualidade e conforto (Cq) € aplicado ao valor base do prédio edificado, po-
dendo ser majorado até 1,7 e minorado até 0,5, e obtém-se adicionando a unidade os coeficien-
tes majorativos e subtraindo os minorativos que constam das tabelas seguintes:

Prédios urbanos destinados a habitacao:

Elementos de qualidade ¢ conforio ==
Majorativos:
Moradias unifamiliares . . .......... ... ... ... ... Até 020
Localizagiao em condominio fechado 0,20
Garagem individual ..............ccooiiiiaaa.. 0,04
Garagem COlECtiVA. .......ccecsncananasasnaanans 0,03
Piscinaindividual ............... ... ...l 0,06
Piscinacolectiva ...........cccvuviinnniinnnnn.. 0,03
CampodetEnis .......cvccneairanananarananans 0,03
Outros equipamentosde lazer . ................... 0,04
Qualidade construtiva ..............coiieunnn.n A 0,15
Localizagio excepcional ......................... | A€ 0,10
Sistema central de climatizagdo . .................. 0,03
Elevadores em edificios de menos de quatro pisos . .. 0,02
Minorativos:
Inexisténciadecozinha............ccooiuiiaiia.. 0,10
Inexisténcia de instalacoes sanitdrias .............. 0,10
Inexisténcia de rede pablica ou privada de agua ..... 0,08
Inexisténcia de rede publica ou privada de elec-

- P T R 0,10
Inexisténcia de rede piblica ou privadade gas ...... 0,02
Inexisténcia de rede publica ou privada de esgotos . .. 0,05
Inexisténcia de ruas pavimentadas ................ 0,03
Existéncia de areas inferiores as regulamentares .... 0,05
Inexisténcia de elevador em edificios com mais de

ArEs i T e e e e 0,02
Estado deficiente de conservagao ................. Até 0,10
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Prédios urbanos destinados a comércio, industria e servicos:

Elementos de qualidade e conforto :cj:f:f:;

Majorativos:

Localizacio em centro comercial .......... 0,25

Localizacio em edificios destinados a escritori 0,10

Sistema central de climatizacio 0,10

Qualidade construtiva ................ooiiiaa... A€ 0,10

Existéncia de elevador(es) e ou escada(s) rolante(s) 0,03
Minorativos:

Inexisténcia de instalagOes sanitarias .............. 0,10

Inexisténcia de rede piiblica ou privada de dgua .. ... 0,08

Inexisténcia de rede piiblica ou privada de elec-

ol e Toon L e S e e e 0,10
Inexisténcia de rede piiblica ou privada de esgotos . . . 0,05
Inexisténcia de ruas pavimentadas ................ 0,03
Inexisténcia de elevadores em edificios com mais de

DOCN DI xS B B R S 0,02
Estado deficiente de conservagio ................. Até 0,10

Artigo 44.° CIMI

Coeficiente de vetustez

INOVACAO E
SUSTENTABILIDADE

O coeficiente de vetustez (Cv) é funcdo do nimero inteiro de anos decorridos desde a data de
emissao da licenca de utilizacdo, quando exista, ou da data da conclusdo das obras de edifica-

cdo, de acordo com a presente tabela:

Coeficiente
Anas de vetustez
MENOBAE T ..o m s s s i S R e 1
FAD e TR e e S R e T 0,98
00 e T 0,95
ARy s O S S S T T T s 0.90
IR s S T N 0.85
2V ol T 0,80
3L adl e 0,75
3 T 0.65
DERON v e R R B S RS 0,55
OV ABY oo mos e e e e il S S 0.45
Maside 80 o rrrrrsr T I S T 0,35

Artigo 45.2 CIMI

Valor patrimonial tributario dos terrenos para constru¢cao

1- O valor patrimonial tributdrio dos terrenos para construcdo é o somatdrio do valor da area de
implantacado do edificio a construir, que é a situada dentro do perimetro de fixacdo do edificio ao
solo, medida pela parte exterior, adicionado do valor do terreno adjacente a implantacéo.

2 - O valor da area de implantacao varia entre 15% e 45% do valor das edificacdes autorizadas ou previstas.

3 - Na fixacdo da percentagem do valor do terreno de implantacdo tém-se em consideracao as
caracteristicas referidas no n.2 3 do artigo 42.2

4 - O valor da area adjacente a construcao é calculado nos termos do n.2 4 do artigo 40.2
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Artigo 46.2 CIMI
Valor patrimonial tributario dos prédios da espécie «Outros»

1- No caso de edificios, o valor patrimonial tributario é determinado nos termos do artigo 38.2,
com as adaptacdes necessarias.

2 - No caso de nédo ser possivel utilizar as regras do artigo 38.2, o perito deve utilizar o método
do custo adicionado do valor do terreno.

3 - No caso de terrenos, o seu valor unitario corresponde ao que resulta da aplicacdo do coefi-
ciente de 0,005, referido no n.2 4 do artigo 40.2, ao produto do valor base dos prédios edificados
pelo coeficiente de localizacéo.

4 - O valor patrimonial tributario dos prédios urbanos em ruinas é determinado como se de ter-
reno para construcdo se tratasse.*

De referir que neste capitulo estdo indicadas apenas algumas normativas ou legislacdo em vigor
em Portugal e que estdo diretamente ligadas ao trabalho de um avaliador imobiliario.

6.2 PRINCIPAIS DIFERENCAS DAS NORMATIVAS PORTUGUESAS E
INTERNACIONAIS

Os avaliadores imobilidrios tém de seguir e respeitar a legislacdo nacional em vigor consoante o
ambito e finalidade das avaliacdes, no entanto, caso sejam membros ou certificados pelo RICS
ou TEGOVA terao de ter em consideracao as indica¢cdes e obrigacdes do cumprimento das IVS
e EVS, respetivamente.

Uma das referéncias em Portugal ao nivel de regulamentacdo da atividade de avaliacdo imobi-
lidria é a Lei n2 153/2015 de 14 de setembro. Como referido no capitulo 7.5, uma avaliacdo que
obedece aos standards do Red Book e ao referido suplemento, cumpre os requisitos da Lei
153/2015, desde que efetuada por um membro RICS registado também na Comissdo de Merca-
do de Valores Mobiliarios (CMVM) como perito avaliador imobiliario (PAD).

A Lein2153/2015, no artigo 372 da mesma, identifica os trés métodos de avaliacdo, comparativo,
rendimento e custo, que internacionalmente, na IVS 105 Abordagens e métodos de avaliacao e
no ponto 4. do capitulo Il Metodologias de avaliacdo das EVS, sdo reconhecidos como aborda-
gens de avaliacado. Internacionalmente, cada abordagem inclui diferentes métodos de avaliacao
como indicado nos capitulos anteriores.

39 Decreto-Lei n®. 287/2003 de 12 de novembro
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Artigo 37.2
Métodos de avaliacdo

1 - Os peritos avaliadores de imodveis devem utilizar pelo menos dois dos seguintes métodos
de avaliacdo, escolhendo em cada circunstancia agueles que se mostrem mais adequados a
avaliacao do imovel em causa:

— Método comparativo;
— Meétodo do custo;
— Meétodo do rendimento.4°

A norma indica o uso de duas abordagens, reconhecidas internacionalmente como tal, sem
identificar os métodos de avaliacdo que derivam de cada uma das abordagens.

Por exemplo o RICS indica que:

Valuers are responsible for adopting, and as necessary justifying, the valuation approach(es) and
the valuation methods used to fulfil individual valuation assignments. These must always have
regard to:

— The nature of the asset (or liability),
— The purpose, intended use and context of the particular assignment, and
— Any statutory or other mandatory requirements applicable in the jurisdiction concerned.

— Valuers should also have regard to recognised best practice within the valuation discipline
or specialist area in which they practise, although this should not constrain the proper
exercise of their judgment in individual valuation assignments in order to arrive at an opi-
nion of value that is professionally adequate for its purpose. Unless expressly required by
statute or by other mandatory requirements, no one valuation approach or single valua-
tion method necessarily takes precedence over another. In some jurisdictions and/or for
certain purposes more than one approach may be expected or required in order to arrive
at a balanced judgment. In this regard, the valuer must always be prepared to explain the
approach(es) and method(s) adopted”

Neste caso o RICS indica que, perante uma normativa local (como a lei 153/2015) que obrigue a
utilizar mais métodos de avaliacao, a mesma podera ser seguida desde que justificado, embora
o avaliador possa apenas apresentar um método de avaliacdo para estimar a base de valor em
causa. Em termos de valor final, na referida normativa, os ativos sdo registados pela média das
duas avaliacdes independentes, representando um valor que nenhum dos avaliadores estimou.

40 Lei n®153/2015

41 RICS Valuation Global Standards
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Em termos da estrutura minima nos relatoérios de avaliacdo, identificamos na tabela abaixo os
requisitos enunciados na lei 153/2015:

Lei 153/2015
S'CMVM

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

a) Identificacdo da entidade detentora do imdvel;
b) Identificagdo dos peritos avaliadores de imdveis que elaboram o relatério de avaliagéo,
correspondente nimero de registo atribuido pela CMVM. Quando aplicavel, identificagdo d
social da pessoa coletiva por conta de quem os peritos avaliadores de iméveis atuam e do
atribuido pela CMVM;
c) Identificagdo completa e rigorosa do imével objeto da avaliagdo, designadamente se é t
rdstico ou misto;
d) Identificacdo da entidade que solicitou a avaliacao;
e) Indicagdo das seguintes datas:
i) Do contrato de prestacdo de servigos celebrado para elaboracéo do relatério de avali
ii) Da solicitacao pela entidade para avaliacdo do imoével;
iii) Do término do trabalho de avaliagéo do imdvel;
iv) Da conclus&o da avaliagdo do imével e do relatério de avaliagdo;
v) Da anterior avaliagdo efetuada ao imdvel, se aplicavel

A) Elementos de identificagao

a) Descricao do imével, com as caracteristicas de localizagao, estado de conservacao, tipc
utilizagao, e outras circunstancias ou factos que sejam determinantes e justificativos do v
b) Identificagdo clara do @mbito da inspegdo efetuada ao imével avaliado
c) Fundamentacao da escolha do ou dos métodos de avaliagao e descricao pormenorizada
d) Valor da renda a data de avaliacao e identificacdo dos respetivos arrendatarios, se o im
arrendado ou, caso contrério, uma estimativa das rendas que previsivelmente possa gerar
e) Estimativa das despesas de conservagdo, manutengao e outros encargos indispensavei:
exploracdo econémica do imoével;
f) Andlise da envolvente de mercado do imével, designadamente em termos de insercao g
existéncia de infraestruturas circundantes que possam influenciar o seu valor;

B) Elementos de avaliagao g) Descrigdo das diligéncias efetuadas, de estudos e dados setoriais utilizados e de outras
relevantes para a determinacdo do valor do imével
h) Justificagao da utilizagdo de taxas de atualizagao, remuneragao, capitalizagao, deprecia
parametros utilizados, com identificagdo do modo como foram considerados, ou ndo, os ef
de mercado de curto prazo ou as condi¢cdes de mercado tempordrias;
i) Indicacdo de eventuais transacgdes ou propostas efetivas de aquisicdo utilizadas na avali
imdveis de idénticas caracteristicas;
j) Identificacdo e justificagdo de outras varidveis utilizadas no método de avaliagdo e que «
seu resultado;
k) Identificag@o do(s) valor(es) de avaliacdo para cada uma das fragbes autdbnomas do im¢
1) Indicag&o inequivoca do valor final atribuido ao imével

a) ldentificagdo de eventuais limitagdes ao valor determinado para o imével;
b) Declaracao expressa do perito avaliador de imdveis de que ndo se encontra abrangido |
incompatibilidade prevista no artigo 19.2 da presente lei;

C) Elementos de responsabilizagdo c) Declaragdo de que efetuou a avaliagdo de acordo com as exigéncias legais;
d) Indicacdo da apdlice de seguro de responsabilidade civil, da respetiva empresa de segu
contrato de seguro
e) Assinatura do perito avaliador de imdveis e data de entrega do relatério de avaliagdo a
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7INQUERITO AOS
AVALIADORES PORTUGUESES

A situacdo atual do setor da avaliacdo imobilidria em Portugal € um tema amplamente discutido
entre os profissionais do setor, assim como as suas dificuldades, caréncias, desafios e oportu-
nidades, sendo muitas vezes abordado em encontros, conferéncias, reunides e assembleias de
associacoes representativas de avaliadores, ndo sendo possivel, contudo, obter uma perspetiva
alargada do setor baseada em respostas e opinides concretas de avaliadores imobilidrios.

Deste modo, foi desenvolvido, em junho de 2021, no &mbito do Projeto HIGH VALUE - Inovacao
e Sustentabilidade no setor da Avaliacdo de Patrimoénio e em colaboracdo com a ESAI - Escola
Superior de Atividades Imobilidrias, um inquérito dirigido a profissionais do mercado da avalia-
cdo imobilidria com os objetivos de obter uma panoramica do setor da avaliacdo em Portugal
e, especificamente, avaliar o grau de conhecimento e adocao das Normas Europeias e Interna-
cionais de Avaliacao e a sua utilidade no exercicio da atividade dos avaliadores. Por outro lado,
procurou-se determinar a opinido dos avaliadores portugueses a respeito da profissionalizacao
do setor, da responsabilidade do avaliador e da regulagao, supervisao e monitorizagao da ativi-
dade de avaliacdo. O inquérito teve como populacdo todos os profissionais que desenvolvem a
atividade de avaliacdo em Portugal, com os objetivos principais de identificar a visdo do avalia-
dor imobilidrio a respeito do seu mercado profissional, identificar os procedimentos atuais e as
oportunidades de contribuir para a melhoria e desenvolvimento do setor.

O questionario foi disponibilizado durante 33 dias, entre 16 de junho e 18 de julho de 2021 e foram
obtidas 279 respostas. A estrutura do questionario elaborado é repartida entre: i) a caracteriza-
cdo da amostra no que respeita a sua atividade profissional e ii) a opinido dos avaliadores sobre
procedimentos a melhorar.

Sdo identificadas em seguida as questdes mais relevantes do questionario e comentados os
seus resultados.
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— Qual a sua idade?

109

T 61

&
I

< 30 anos Entre 30 a40 anos Entre 40 a50 anos Entre 50 a 60 anos >80 anos

Aproximadamente 80% da amostra tem mais do que 40 anos, sendo que, apenas 6 dos inquiri-
dos tem menos de 30 anos de idade. Serd uma necessidade a curto prazo a aposta na formacéao
e incentivar o desenvolvimento de progressao de carreira para a sustentabilidade da profissdo
de avaliador imobiliario.

— Quantos anos de experiéncia tem como avaliador imobiliario?

72 72
ag 50
24
- I

Ertre0al Entre3 a5 Ertre& alld Entrellal5 Ertrel6a2d +del0anos
anos anos anos anos anos

Aproximadamente 70% dos inquiridos tem mais do que 10 anos de experiéncia como avaliador
imobiliario, sendo um mercado caracterizado por profissionais com bastante experiéncia.

Ao relacionarmos esta questdo com a anterior, em que 80% avaliadores tem mais de 40 anos,
entendemos que é uma profissdo em que o inicio da carreira aconteceu ja no decorrer da sua
experiéncia profissional e ndo no periodo seguinte ao término do degrau académico que permi-
te o acesso a profisséo.
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— Qual a sua formacao base?

m Engenharia

® Arguitectura / Urbanismo
Economia / Gestdo
GesSo Imobiligia
Geografia/ Geologia
Chutro

A formacédo base da maioria dos avaliadores portugueses, 57%, é na area das Engenharias, sendo
na sua maioria Engenharia Civil, seguido por Economia / Gestdo com 15% e Arquitetura com 14%.

O setor da construcédo, durante a crise financeira de 2008, foi muito afetado, com as empresas
de construcdo em dificuldades financeiras e com necessidade de reduzir o nimero de trabalha-
dores e expansao internacional, na sua maioria para paises PALOP, o que levou a um aumento
da procura dos Engenheiros Civis pela profissdo de avaliador imobilidrio.

— Como exerce a profissao de avaliador imobiliario?

56%
22%
13%
l ] - = -
] — ]

Indwidualmente Perito Externo-  Integrado - Integrado - Integrado - Outro
Empresade Al Empresade Al Empresa Empresa de
Financera Consultadoria

E possivel observar, que mais de 75% dos avaliadores inquiridos trabalham de uma forma indivi-
dual e apenas 13% trabalham em equipas.

Estes indicadores tornam-se extremamente relevantes no &mbito da formacao continua profis-
sional, obrigando os avaliadores a fazé-lo de uma forma proativa e individual, caso ndo sejam
membros de uma instituicdo internacional como o RICS ou TEGOVA.
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— E membro de alguma associac¢do profissional de avaliagdo imobilidria?

56%
28%
11% 12%
6%
] — [ ]

ANAI APAE ASAVAL PAC) Outra

A maioria dos avaliadores imobilidrios sdo associados de uma associacdo do setor imobiliario,
sendo a ANAI a mais representada, com 56%.

— Tem alguma certificacdo imobilidria em avaliacdo imobilidria?

n RICS
® REV ou TRV TEGoVA

Mo

Do total dos inquiridos, apenas 28 sdo membros RICS ou TEGOVA, representando aproximada-
mente 10% da amostra.

O mercado imobilidrio encontra-se em constante crescimento e com uma presenca cada vez
maior de entidades internacionais, as quais valorizam as certificacdes internacionais.
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— Com que frequéncia assiste a formag¢oes sobre temas relacionados com a avalia¢cdo
imobiliaria?

= Frequentemente
= Alsumasvezes
Ocazionaimerte

Munca

Identificamos que mais de 70% dos inquiridos frequenta ocasionalmente ou nunca acdes de
formacdo com temas relacionados com a avaliacdo imobilidria. Sendo uma profissdo em conti-

nuo desenvolvimento e com uma grande abrangéncia de temas técnicos, a formacado continua
deve fazer parte da atividade de um avaliador imobiliario.

— Quais os codigos ou manuais que utiliza no exercicio da sua atividade de avaliador
imobilidrio?

x AT & o & o
& & & E T e 5 & o
SO < & ¥
&
L2
b.
(.!D

Os avaliadores imobilidrios praticam a sua atividade em diversos dmbitos e para diferentes
entidades. A maior atividade dos inquiridos € como perito avaliador de imoveis sob a supervi-
sdo da CMVM e sob regulamentacdo da Lei n? 153/2015 de 14 de setembro - Regulamentacao
avaliadores imobilidrios para realizarem prestacdes de servicos para o setor bancario, fundos
de investimento, seguros e fundos de penséo.
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Qual o ambito ou finalidade das avaliagoes imobilidrias que realiza?

n Cradita - Habit acso

¥ Patrimanio de Particulares
Judiciais
Procesmsos de expropriacio

Patrimanice de Fundos de Investimento
Fiscais

" Patrimanio de Empresas

» Crédite - Empresas lmobiarias

= Crédito - Empresas nao Imobilianias

u Dt

= Contabilisticas

" Patrimdnio de Pensdes e Seguradoras

= Maguinas » Equipamaentas industriais

Como analisado pela diversidade de resposta, a atividade imobiliaria é bastante abrangente no
mercado imobilidrio, sendo as avaliacdes para crédito hipotecario a finalidade com mais peso

na atividade.

— Considera que possui a forma¢ao e experiéncia adequada para realizar avaliagoes

para os seguintes fins?

Patrimonio de Particulares

Crédito - Habitacao

Crédito - Empresas Imobilidrias

Patrimonio de Fundos de Investimento
Patrimoénio de Empresas

Crédito - Empresas ndao Imobiliarias

Judiciais

Patrimoénio de Seguradoras e Fundos de Pensdes
Fiscais

Processos de expropriagdo

Maquinas e Equipamentos

4,74
4,65
4,29
416

43
4,05
3,91
3,86
3,77
3,37

2,06
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Pelas respostas dos inquiridos acima de 4 (onde 5 representa o mais preparado) entendemos
que os avaliadores imobilidrios estdo mais preparados e formados para realizar avaliacdes imo-
bilidrias para efeitos de transacdo ou contabilisticos, estando menos preparados para realizar
avaliacdes para efeitos de avaliacdo fiscal, expropriacdes e maquinas e equipamentos.

— Quais as fontes de informac¢ao a que mais recorre para monitorizar o mercado imobi-

liario?
100
S
alr%
%
13
S
¥
3%
%
bli
(e
Prospecded de valores  Conhecimento de valoresde Indices imobdi friod de I irmaobali Sriod de (4TI
pedidos mo mercads T anasies reaenles FEviStid o Stes EFnpELs

mlm!mindms

Sendo 5 o valor mais representativo apenas na prospecdo de valores pedidos de mercado,
identificamos que a maioria dos avaliadores recorre apenas a portais publicos para identificar
0s comparaveis que sustentam as suas avaliagdes. O mercado imobilidrio, de forma a ser mais
dindmico e transparente, deveria providenciar o potencial acesso a base de dados de transacado
de forma a ajudar os avaliadores nas suas tomadas de decisdo de opinido de valor.

— Considera relevante a incorporag¢ao dos regulamentos das seguintes entidades?

5,00

il

4,00

il

3,00

il

2,00

i

1,00

i

0,00

il

RICS TEGOWA WSC Qutros
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A maioria dos inquiridos, assume como fundamental homogeneizar e uniformizar conceitos,
definicdes e procedimentos em temas relacionados com a sua profissao, de forma a aumentar
a transparéncia, credibilidade e confianca nas avaliacdes, sendo este um mercado cada vez
mais global, especialmente a nivel europeu. Os resultados mostram valores similares entre as
principais entidades internacionais.

— Qual a relevancia da inclusdao no relatério de avaliacdo dos seguintes contetidos?

Pressupostos/limitacdes da avaliacdo 4,72
Limitacdes/condicionantes a avaliacdo 4,65
Justificacao dos valores adotados na avaliacao 4,61
Bases de Avaliagcéo 4,51
Declaracao de nao incompatibilidade 4,47
Documentos apresentados/consultados 4,44
Diligéncias/procedimentos do processo de avaliacdo 4,37
Justificacdo das taxas adotadas na avaliacao 4,35
Seguro de responsabilidade civil 4,18

Os inquiridos assumem como fundamentais todos os conteudos identificados na questdo, sen-
do os pressupostos e limitacdes os mais considerados.

— Deve ser regulada a responsabilidade civil e/ou penal de um avaliador imobilidrio?

= 5im

= Mo
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Os inquiridos assumem como fundamental a regulacdo e supervisdo de toda a atividade de
avaliacdo imobilidria, bem como a sua responsabilizacdo perante as entidades competentes.

— Esta sujeito a algum tipo de monitorizacdo como avaliador imobilidrio?

Sendo a amostra caracterizada por uma elevada representacdo de peritos avaliadores imobi-
lidrios (PAI) sob supervisdo da CMVM, a maioria dos avaliadores € monitorizado no decurso da
sua atividade profissional.

— Como avaliador imobiliario esta sujeito a algum cédigo deontoldgico?

69%
23%
]

Ao abrigo de uma Codigo proprio da Mo Qutra
a0 iacao de empresa ou avaiador
avaladores

A maioria dos inquiridos, mais de 80%, esta sujeito a um cdédigo deontoldgico, obrigatdrio no
exercicio da maioria das atividades de avaliacdo imobiliaria.
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— Como perito avaliador imobiliario (PAl), ja foi auditado pela CMVM?

= 5im

94%

Como observado no grafico acima, apenas 6% dos inquiridos, foi auditado pela CMVM, o que
demonstra a necessidade do regulador de uma das principais areas da avaliacdo imobiliaria,
aumentar o ambito e regularidade da sua supervisao.

— Alguma vez teve de acionar o seguro de Responsabilidade civil como avaliador imo-
bilidrio?
Apenas um dos inquiridos teve de acionar o seguro de responsabilidade civil. Sendo a partida
um sinal de enorme profissionalismo, o setor das avaliacdes imobilidrias € uma profissdo carac-
terizada por profissionais com bastante experiéncia, mas com pouca supervisdo por parte dos
reguladores, segundo a questdo anterior, apenas 6% dos inquiridos ja foram supervisionados
pela CMVM.

— Como classifica as seguintes afirmag¢oes sobre o mercado da avaliacdo imobilidria?

COMO CARACTERIZA A ATIVIDADE DE AVALIACAO IMO-

BILIARIA EM PORTUGAL? SRR RN TS

O cliente/entidade contratante n&o interfere no valor de avaliacdo 3,38
Existem regras que sao de aplicacdo universal nas avaliacdes realizadas em Portugal 3,14
Acesso a atividade esta bem definido e regulamentado 2,98
Atividade profissional regulada 2,93
Qutra 1,64
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A visdo dos avaliadores sobre se o cliente interfere no valor da avaliacdo, sendo o valor médio
de 3,38, é bastante elevada, sendo 5 a classificacdo que caracteriza que o cliente interfere no
valor da avaliacdo. Este € um tema que preocupa todas as entidades envolvidas e que deve ser
combatido de forma a opinido de valor do avaliador ser totalmente isenta.

O acesso a atividade deve, na visao dos avaliadores, ser mais controlada e exigente, de forma a
garantir a qualidade dos seus profissionais.

— Quais os maiores problemas/desafios que enfrenta atualmente a atividade de avalia-
c¢do imobilidria em Portugal?

5,00
L
4,00 .
L - .

3,00
2,00
1,00
0,00

Honomrios pratcados ndo  Ausbnol de escsde Aunsbnoiade nomasde  Babo nieel de regulcdo o Baken mikezd de

comespondem 3 egbnca  dade analiaga o muns supersdo fomacto/conhes mentas

fomatvac 2 dores de por parte das avaliadores
responsabibdade queos
analiadonss assumem

Identificamos no grafico acima os principais desafios por parte dos avaliadores imobilidrios,
sendo os honorarios praticados e auséncia de bases de dados de transacdo os mais relevantes.

Todas as entidades envolvidas no setor das avaliacdes imobilidrias devem trabalhar em conjun-
to, de forma a criar solucdes para garantir que os avaliadores imobilidrios recebem honorarios
de acordo com a exigéncia do seu trabalho.

Como referido em questdo anterior, o acesso a bases de dados de transacdo é relevante para
a objetividade da opinido de valor por parte dos avaliadores imobilidrios, e que, trairia maior
transparéncia e confianca a todos os intervenientes.

Concluimos a analise, reforcando a necessidade de enfrentar os desafios identificados e melho-
rar as diversas areas do setor da avaliacdo imobilidria, de forma, a aumentarmos a exigéncia e
qualidade do trabalho de todos os profissionais envolvidos.
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8VISAO DO TEGOVA, IVSC
E RICS SOBRE AS NORMAS
INTERNACIONAIS

No ambito da elaboracao deste documento, de modo para obter a visdo particular das enti-
dades emissoras de normas de avaliacdo analisadas no mesmo, foi-lhes solicitada resposta a
um questionario relativo a importancia da adocdo de normas de avaliacdo e aos assuntos mais
prementes na atualidade no que concerne a pratica da avaliacdo e aos desenvolvimentos fu-
turos das normas de avaliacdo. Apresenta-se em seguida a visdo de cada um dos organismos
internacionais - TEGOVA, IVSC e RICS.

8.1 VISAO DO TEGOVA

PRESIDENT TEGOVA, KRZYSZTOF GRZESIK, 25NOV21

— What are the advantages of adopting European Valuation Standards (EVS)?

For valuers, mastery of EVS is the only way to become a Recognized European Valuer or TEGO-
VA Residential Valuer. The standards provide the most comprehensive guidelines for valuers in
Europe.

— In a global context (political, social, and geographic), what are the major limitations or
difficulties for the markets and countries in adopting the valuation standards?

In Europe, there are no limitations, as EVS are designed for valuation on today’s European real
estate markets, with flexibilities enabling adaptation to local conditions such as allowing valuers
to use asking prices on markets where sales prices are too few or unreliable.

— Which markets/countries are more open to adopt European Valuation Standards (EVS)?
In these markets, what type of real estate assets (financial, tax, judiciary, investments,
others) are more commonly appraised according the valuation standards?

All member states of the European Union, all EU candidate or pre-candidate member states and
all other European countries with strong economic ties to the Union. The standards are applied
in the valuation of properties in all real estate sectors and for all purposes.
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— Valuation often depends on national legislation and specific aspects of national legis-
lation. In what extent does this affect the adoption of valuation standards? If so, how
can this limitation be surpassed?

Valuers in any member state must follow national rules. However, as the impact of EU law on real
estate markets and valuation grows, there is less and less room for divergence between national
standards and EVS.

— Are government institutions, states, real estate companies and developers willing to
accept and implement European Valuation Standards (EVS)? What are the main issues
presented?

They often don’t have a choice, especially financial institutions, as the European Central Bank
gives EVS precedence over all other standards.

— Are EBA’s recommendations for mortgage valuations in line with European Valuation
Standards (EVS)?

EVS is in lock-step with EU law, not the other way around. EVS 2020 specifically states that “EVS
adheres to the European Banking Authority’s Guidelines.”

— What are, in your opinion, the main challenges for the valuation area?

Energy efficiency valuation in the light of the European Climate Law and Green Deal.

— The Real Estate Appraisers face a new that is to incorporate ESG factors (specially the
“E” factor) on the valuation process. What are the new qualification requirements and
which procedures on the valuation process are identified by TEGoVA?

EVS 6 Valuation and Energy Efficiency: A legal obligation to renovate a building to a higher level
of energy efficiency by a fixed date or at a certain inflection point (e.g. rental, sale) creates an
unavoidable major cost that impacts Market Value, as the owner at that date or inflection point
will have to pay for renovation works. Valuers must check for these legal deadlines and inflection
points and when they appear, must estimate the cost of a renovation deep enough to meet the
required new level of energy efficiency or future requirements that are sufficiently close to com-
ing into force and consider the extent to which these costs affect the Market Value at the date
of valuation.
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— According to European Valuation Standards (EVS), what are the main professional in-
compatibilities for the appraisers?

Conflicts of interest.

— According to international valuation standards, what are the main professional incom-
patibilities for the appraisers?

(No answer)

8.2 VISAO DO IVSC
IVSC TECHNICAL DIRECTOR FOR TANGIBLE ASSETS, ALEXANDER ARONSOHN, 10DEZ21

— What are the advantages of adopting international valuation standards?

Valuations are widely used and relied upon in financial and other markets, whether for inclusion
in financial statements, for requlatory compliance or to support secured lending and transactio-
nal activity. The International Valuation Standards (IVS) are standards for undertaking valuation
assignments using generally recognised concepts and principles that promote transparency and
consistency in valuation practice. The IVSC also promotes leading practice approaches for the
conduct and competency of professional valuers.

— In a global context (political, social, and geographic), what are the major limitations or
difficulties for the markets and countries in adopting the valuation standards?

There are no major limitations or difficulties with countries adopting International VValuation Stan-
dards (IVS). IVS has been developed as a principle based overarching standard and as stated
in the IVS Framework on Departures: “Departures are mandatory in that a valuer must comply
with legislative, regulatory and other authoritative requirements appropriate to the purpose and
Jurisdiction of the valuation to be in compliance with IVS. A valuer may still state that the valua-
tion was performed in accordance with IVS when there are departures in these circumstances.”
Furthermor the Framework also states that “The requirement to depart from IVS pursuant to
legislative, regulatory or other authoritative requirements takes precedence over all other IVS re-
quirements.” The only issue may be in relation to emerging markets where a valuation profession
does not yet exist and in these instances the I\VVSC can provide guidance in relation to developing
a Valuation Professional Organisation.
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— Which markets/countries are more open to adopt international valuation standards?
In these markets, what type of real estate assets (financial, tax, judiciary, investments,
others) are more commonly appraised according the valuation standards?

Our experience has been that there are no particular markets which are more open to adopting
International Valuation Standards as IVS has been developed to be applicable to all markets and
across all soecilisms (business valuation, financial instruments valuation and tangible and intan-
gible assets valuation). In some markets where national standards are already developed and in
place IVS will act as the overarching standard whereas in other less developed markets IVS will
be adopted as the valuation standard for that market and the market will develop their own best
practice guidance to provide further details on the adoption and implementation of IVS within
their markets.

— In what extent are emerging countries (e.g. China) adopting international standards?

The China Appraisal Society is a member of the International Valuation Standards Council and
have a representative on the IVSC Board of Trustees and are commeitted to adopt and imple-
ment international valuation standards as are HKIS in Hong Kong. IVS membership is continually
growing across markets as the adoption of IVS is in the Global public interest. A full list of IVSC
member organisations comprising valuation professional organisations VPO, Associates (AVPO)
corporate members, imstitutional members and academic members is contained on the IVSC
website. (https./Www.ivsc.org).

— Valuation often depends on national legislation and specific aspects of national legis-
lation. In what extent does this affect the adoption of valuation standards? If so, how
can this limitation be surpassed?

As stated in our response to question two national legislation does not affect the adoption of IVS
as in order to be compliant with IVS it is mandatory to comply with national legislation. In fact,
the IVS Framework states that “The requirement to depart from IVS pursuant to legislative, re-
qulatory or other authoritative requirements takes precedence over all other IVS requirements.”

— Are government institutions, states, real estate companies and developers willing to
accept and implement International Valuation Standards? What are the main issues
presented?

There are no issues with government institutions, states, real estate companies adopting 1VS.
The only issues tend to relate to the development of the profession within their country and the
training of local valuers being sufficiently trained to supply IVS compliant valuations. This is par-
ticularly relevant for developing markets.
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— Are EBA’s recommendations for mortgage valuations in line with international valua-
tion standards?

IVSC are in regular communication with the EBA and other banking authorities and are currently
engaged in discussions on the development and quantification of prudential value to comply
with future EBA regulation in relation to Basel lll.

— What are, in your opinion, the main challenges for the valuation area?

The main challenges within valuation are the integration and quantification of new concepts wi-
thin the existing valuation approaches and methods such as the quantification of ESGs (Environ-
mental, Social and Governance). The other main challenges relate to the continued development
of new valuation technologies such as automated valuation models and ensuring that the valuer
is part of both the development and valuation stage and that his professional judgement is issued
to provide IVVS compliant valuations.

— The Real Estate Appraisers face a new that is to incorporate ESG factors (specially the
“E” factor) on the valuation process. What are the new qualification requirements and
which procedures on the valuation process are identified by IVSC?

IVSC has been issuing a number of perspective papers on ESG and valuation and over the passed
year have published perspectives paper on ESG and Business Valuation, framework to assess
ESG Value Creation and most recently a perspective paper on ESG and Real Estate Valuation.
The IVSC Perspectives Papers often act as a precursor to standard setting and though [VSC
currently includes implicit standards in relation to the quantification of ESG, future edition of IVS
will include more explicit standards in relation to the quantification of ESGSs. In terms of the spe-
cific requirement for the quantification of E within the valuation process the perspective paper
on ESG and Real Estate Valuation already provides some initial guidance and further guidance
will be containes within subsequent perspectives papers within this series, which are due to be
published over the next few years.

— According to international valuation standards, what are the main professional incom-
patibilities for the appraisers?

IVSC are not aware of any professional incompatibilities for members and this is shown by the
number of valuation professional organisations who are members of the IVSC.
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8.3 VISAO DO RICS
RICS REGIONAL MANAGER IBERIA - EULALIA PENSADO 29NOV21

— What are the advantages of adopting international valuation standards?

Ensuring consistency and transparency. It is important that valuations are conducted in a man-
ner which is consistent and transparent across the valuation profession. Application of consistent
standards helps build valuation expertise and capacity. It ensures that the environment in which
businesses operate is fair and encourages healthy competition within and across borders, thus
levelling the playing field. Helps companies develop a high level of credibility. Consistency pro-
vides financial stability and instilling trust in the marketplace. Adoption of consistent valuation
standards is vital as economic globalization drives the need for alignment in our systems and
approaches.

— In a global context (political, social, and geographic), what are the major limitations or
difficulties for the markets and countries in adopting the valuation standards?

Institutional issues. In some countries, it requires the governments to mandate and adopt the
standards before it is followed in the markets. Inconsistency in Application of Valuation Metho-
dology. Informational barriers. Technical barriers.

— Which markets/countries are more open to adopt international valuation standards?
In these markets, what type of real estate assets (financial, tax, judiciary, investments,
others) are more commonly appraised according the valuation standards?

Due to the various advantages known for the adoption of international valuation standards, there
is generally a general openness to adopt said standards, regardless of geographical location. The
example that there are 170 member organizations of IVSC operating in 137 countries worldwide
demonstrates this. Valuation standards are used in appraisal of all types of real estate assets.

— In what extent are emerging countries (e.g. China) adopting international standards?

The China Appraisal society is a member of the IVVSC. Hong Kong Institute of Surveyors is also a
member of the IVSC. There are more than 170 member organisations of the I\/SC, operating in 137
countries worldwide, so adoption of the standard is quite widespread.
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— Valuation often depends on national legislation and specific aspects of national legis-
lation. In what extent does this affect the adoption of valuation standards? If so, how
can this limitation be surpassed?

In some countries such as on the African continent, the governments tend to draft their own
national valuation standards but based on international valuation standards and the RICS Red
Book.

— Are government institutions, states, real estate companies and developers willing to
accept and implement International Valuation Standards? What are the main issues
presented?

This depends on countries. Challenges and barriers to implementation of VS as mentioned in Q2
could be the main issues.

— Are EBA’s recommendations for mortgage valuations in line with international valua-
tion standards?

IVS is a global standard but the IVSC are looking at long term value as a concept.

— What are, in your opinion, the main challenges for the valuation area?

Data and benchmarking. Lack of universal rating matrix. Application of explicit valuation techni-
que. Reflecting cost for retrofit.

— The Real Estate Appraisers face a new that is to incorporate ESG factors (specially the
“E” factor) on the valuation process. What are the new qualification requirements and
which procedures on the valuation process are identified by IVSC?

At the moment, the IVSC has published two perspectives papers on ESG and social value to ini-
tiate discussion and debate on the topics. The new RICS Valuation - Global Standards (‘Red Book
Global Standards’) due to be published before the end of this calendar year will define ESG and
bolster considerations around ESG. RICS is also publishing a new guidance note Sustainability
and ESG in commercial property valuation and strategic advice (due to be published in Dec2021/
Jan 2022).

— According to international valuation standards, what are the main professional incom-
patibilities for the appraisers?

Please refer to answer on Q8.
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CONCLUSOES

O reconhecimento da atividade de avaliacdao imobilidria como fator altamente relevante na es-
tabilidade dos mercados financeiros faz com que a regulacdo dos mercados imobiliarios passe
a estar no centro das politicas europeias, alterando a posicdo nado intervencionista que a UE
defendia no periodo pré-crise do subprime. Jan Olbrycht, Presidente do URBAN Intergroup do
Parlamento Europeu, no prefacio das Normas Europeias de Avaliacdo de 2012 (TEGoVA 2012)
assinalava que os mercados imobilidrios da UE foram afetados pela crise e, em algumas areas,
fizeram parte do problema sistémico, devido a dependéncia do financiamento bancario, refe-
rindo ainda que a “avaliacdo é claramente uma componente chave da seguranca e estabilidade
do mercado de bens imdveis” e que deve destacar-se a importancia de adequacao e capacida-
de de resposta das European Valuation Standards as diretivas comunitarias Services Directive e
Alternative Investment Fund Managers Directive.

Do mesmo modo, a atual crise pandémica demonstrou a importancia da atividade de avaliacdao
devido a enorme incerteza que esta crise introduziu nos mercados, enaltecendo a competéncia
profissional e a capacidade de adaptacdo e de resposta por parte dos avaliadores, numa fase
em que os dados historicos sao pouco relevantes devido a elevada incerteza que caracteriza os
mercados desde o inicio da pandemia COVID-19.

A necessidade de estabelecimento de bases comuns de avaliacdo imobiliaria aceites global-
mente conduziram a elaboracdo e publicacdo de normas internacionais de avaliacdo imobilia-
ria, pretendendo-se que sejam aceites internacionalmente (algumas normas a nivel global e ou-
tras a nivel europeu), com o objetivo de harmonizar e regulamentar a pratica da avaliacdo num
mundo cada vez mais global e com transacdes imobilidrias realizadas além-fronteiras, ndo des-
curando a sua adequabilidade aos contextos e normativas especificas de cada pais ou regido.

Os avaliadores adoptam as normas de avaliacao por opc¢ao propria, por considerar que o com-
pliance com normas internacionais valoriza a sua atividade profissional e/ou o defende no caso
de acao judicial que conteste o trabalho desenvolvido, ou por exigéncia legal ou regulamentar,
de acordo com instrucdo especifica do cliente (podendo ser um requisito de contratacdo o
cumprimento de uma determinada norma de avaliacdo). A titulo de exemplo, é recorrente a
legislacdo da Unido Europeia fazer referéncia as normas internacionais do TEGOVA, IVS e RICS,
o que denota o reconhecimento por parte da UE da qualidade e fiabilidade das avaliacbes rea-
lizadas em compliance com as mesmas.

A regulacdo da atividade de avaliacdo imobilidria pode ser considerada a trés niveis: interna-
cional, regional ou local. Cada pais possui legislacdo especifica relativa a avaliacdo imobiliaria
que pode interferir com a aplicabilidade das normas de avaliacdo. Contudo, a arquitetura das
normas de avaliacdo tem este aspeto em consideracdo, permitindo a aplicacao subsidiaria das
normas de avaliacdo sempre que a legislacdo nacional possua disposicdes distintas das expres-
sas nas normas, sendo nestes casos necessario efetuar adaptacdes na aplicacdo das normas de
avaliacao.
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De acordo com os préprios organismos, as normas IVS e RICS possuem ambito de aplicacdo
global e as normas EVS possuem ambito regional - Europeu, estando as EVS mais adaptadas
e direcionadas para a realidade e legislacdo europeias ja que foi efetuada a uniformizacdo de
conceitos e definicdes utilizados nas EVS com a linguagem utilizada na normativa europeia
que, por sua vez, tem vindo a exercer cada vez mais influéncia sobre os mercados financeiros
e imobilidrios, relevando a importancia da convergéncia normativa. Enquanto o RICS e o IVSC
valorizam as normas por eles produzidas destacando a sua aplicacdo universal, o TEGOVA re-
leva a aplicacdo Europeia das EVS e justifica a sua pertinencia referindo que “as autoridades
europeias pretendem que existam normas de avaliacdo robustas e adequadas a cada membro
da EU, o que implica uma rapida adaptacdo das normas as rapidas mutacdes que se verificam
na legislacdo europeia e, mais concretamente, na supervisao bancaria”*?.

Existe consenso internacional sobre a maioria dos conceitos e bases de avaliacdo, nomeada-
mente no que respeita a aplicagcdo das abordagens de avaliacdo, custo, mercado e rendimento,
havendo contudo a tendéncia de as metodologias de avaliacao aplicadas refletirem os costu-
mes e pratica locais, de acordo com legislacdo nacional ou com as orientacdes oferecidas pelas
associacdes profissionais, podendo variar a terminologia e a aplicacdo dos métodos em funcao
da transparéncia do mercado e do volume de informacdo relativa a transacdes efetivas de
imoveis comparaveis. Os avaliadores devem ter conhecimento das diferencas regionais entre
diferentes jurisdicdes e em que medida podem afetar a avaliacdo. Deste modo, as normas de
avaliacdo tém em consideracdo a normativa nacional aplicavel a avaliacdo imobilidria, introdu-
zida para refletir as caracteristicas especificas do mercado local, sejam relativas a direitos de
propriedade, estrutura dos empréstimos ou boas praticas. Apesar da existéncia de dois niveis
de regulacdo poder conduzir a contradicdes, a elevada aceitacdo global das normas internacio-
nais proporciona elevada consisténcia na definicdo de valor e nas bases de avaliacdo (Crosby,
Hutchison, Lusht, & Yu, 2015).

De acordo com as normas analisadas (EVS, IVS e RICS), existindo ou ndo diferencas regionais
ou nacionais, deve ser impreterivelmente estabelecido entre o avaliador e o cliente o propdsi-
to da avaliacdo, a base de valor e ainda os contextos legal e de mercado em que se realiza a
avaliacdo, devendo os utilizadores finais da avaliacdo compreender claramente o contexto da
avaliacao e a abordagem utilizada.

Em Portugal, os avaliadores estdo obrigados a cumprir a legislacdo nacional em vigor consoan-
te o Ambito e finalidade das avaliacdes, no entanto, caso sejam membros ou certificados pelo
RICS ou TEGOVA terdo de ter em consideracdo as indicagdes e obrigacdes do cumprimento
das IVS e EVS, respetivamente. Como referido anteriormente, uma das referéncias em Portugal
ao nivel de regulamentacdo da atividade de avaliacdo imobilidria é a Lei n2 153/2015 de 14 de
setembro, sendo que, em 2016 e 2021 o RICS publicou guias para os membros cumprirem com
ambas as normas nacionais e internacionais.

42 EVS 2020 - Part VII. European Union Legislation and Property Valuation. Constitui uma alteracdo relativamente
a 8?2 edicdo das EVS, onde esta tematica se abordava na Part 3 - European Union and Property Valuation, tendo sido

introduzida pela primeira vez na edicdo de 2012 - 72 edicdo das EVS.
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INQUERITO AOS AVALIADORES PORTUGUESES

As conclusdes que se retiram do inquérito dirigido aos profissionais do mercado da avaliacado
imobilidria permitem obter uma visao alargada da perspetiva dos peritos avaliadores acerca do
status quo do setor da avaliacdo em Portugal, permitindo tirar ilacdes e confirmar, a partir de
dados objetivos, algumas suspeitas que existiam no setor, muitas vezes discutidas em priva-
do ou em féruns reduzidos. Algumas das conclusdes foram aferidas das repostas obtidas nas
guestdes abertas, onde os inquiridos puderam expandir a sua resposta, manifestando a sua
opinido sobre a questdao em apreco. Apresentam-se em seguida as conclusdes decorrentes da
analise dos resultados obtidos no inquérito, sendo de destacar:

14

a elevada média de idades dos peritos avaliadores a atuar em Portugal, bem como o ele-
vado numero de anos de experiéncia, constitui uma chamada de atencdo para a neces-
sidade de introducao de “sangue novo” na pratica da avaliacdo, cabendo as associacdes
e as ordens profissionais atrair novos profissionais;

a diminuta internacionalizac&o da profissdo em Portugal: 90,3% dos inquiridos atua para
entidades portuguesas e apenas 9,7% para entidades estrangeiras;

a aderéncia elevada dos avaliadores portugueses as associacdes profissionais do setor,
sendo que apenas 12% dos inquiridos ndo pertence a uma associacdo profissional de
avaliacdo e destacando-se a representatividade da ANAI com 56% dos inquiridos;

o reduzido numero de peritos que possui certificacdes internacionais (REV, TRV ou
RICS), correspondendo apenas a 10% dos inquiridos. Existe, portanto, um caminho a
percorrer por parte dos avaliadores portugueses em termos de formacao e certificacao
da sua atividade, ja que as certificacdes internacionais sdo cada vez mais valorizadas
pelas entidades contratantes. Uma barreira referida pelos avaliadores a obtencdo de
certificacdes internacionais consiste no custo associado a certificacdo, acrescendo aos
atuais custos inerentes a pratica da avaliacdo que podem ser: comissdo de supervisdo
da CMVM, seguro de responsabilidade civil, cotas de associacdes profissionais, outros
custos associados a atividade;

a necessidade de reforco das atividades de formacao dos avaliadores portugueses, sen-
do que mais de 70% dos inquiridos frequenta ocasionalmente ou nunca acdes de forma-
cdo. No atual cenario de rapida transformacédo da profissdo e de constantes novidades
normativas e regulamentares, a formacao continua é fundamental para garantir a quali-
dade das avaliacdes;

a maior atividade dos inquiridos atua como perito avaliador de imdveis sob a supervisdo
da CMVM e sob regulamentacdo da Lei n? 153/2015 de 14 de setembro - Regulamenta-
cdo avaliadores imobilidrios para realizarem prestacdes de servicos para o setor banca-
rio, fundos de investimento, seguros e fundos de pensdes.

os avaliadores consideram ter formacdo e experiéncia adequadas (ou medianamente
adequadas) para realizar avaliacdes para todo tipo de finalidades, a excecdo de avalia-
cdo de Maquinas e Equipamentos. A incorporacao dos fatores ESG na avaliacdo releva
a importancia da consideracdo na avaliacdo das maquinas e equipamentos que fazem
parte dos imdveis e impactam no seu desempenho ambiental e energético;
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— O recurso quase exclusivo a portais publicos para identificar os comparaveis que susten-
tam as suas avaliagcdes, baseando-se em valores de oferta e ndo em valores de transa-
cdo, o que denota a opacidade do mercado em Portugal. Apenas um numero reduzido
utiliza valores de transacdes recentes ou indices imobiliarios;

— a consciéncia por parte dos avaliadores da necessidade de incorporacdo de informacéo
nos relatérios de avaliacdo relativa a Pressupostos/limitacdes da avaliacdo, Limitacdes/
condicionantes a avaliacdo, Justificacdo dos valores adotados na avaliacdo, Bases de
Avaliacdo, Declaracdo de ndo incompatibilidade, Documentos apresentados/consulta-
dos, Diligéncias/procedimentos do processo de avaliacdo, Justificacdo das taxas ado-
tadas na avaliacdo ou Seguro de responsabilidade civil, indo de encontro as exigéncias
das normas de avaliacédo;

— a desproporcionalidade entre o que se exige ao avaliador - responsabilidade profissional,
codigos de conduta, custos inerentes a atividade, seguros e supervisdo, prazos demasia-
dos curtos de execucdo das avaliacdes, entre outros - e os valores de honorarios prati-
cados, especialmente numa época em que as exigéncias irdo certamente aumentar, fator
que tem provocado o abandono da atividade por parte de diversos peritos qualificados;

— a necessidade de regulacao da responsabilidade civil do avaliador (87% de respostas
nesse sentido);

— o nivel de monitorizacdo da atividade dos avaliadores. 52% dos inquiridos ndo possui
qualquer tipo de monitorizacdo da sua atividade. Também relativamente a auditorias
por parte da CMVM, apenas 6% dos inquiridos respondeu ja ter sido auditado, sendo
benéfico para a atividade o aumento do nivel de supervisao;

— qgue apenas um dos inquiridos teve até ao momento de acionar o seguro de responsa-
bilidade civil, o que pode indiciar, por um lado, enorme profissionalismo (sendo o setor
das avaliacdes imobilidrias € uma profissdo caracterizada por profissionais com bastante
experiéncia) e, por outro, reduzidos niveis de monitorizacao e supervisao da atividade;

— que relativamente a utilizacdo de normas internacionais, 33% dos inquiridos recorre as
normas EVS, 25% as normas RICS e 20% as normas IVS. E denotado pelos avaliadores a
necessidade de niveis de regulacdo da profissdo e de supervisdo mais elevados;

— que existe grande abertura por parte dos avaliadores em profissionalizar o setor e em
aderir as normas internacionais, de modo a estabelecer bases comuns, uniformizar me-
todologias, aumentar a transparéncia, a qualidade, credibilidade e fiabilidade do setor
das avaliacdes. Os resultados do inquérito ndo apontam para preferéncia por parte dos
avaliadores por uma norma em particular (TEGOVA, IVS ou RICS).

— aindependéncia do avaliador é posta em causa, apontando a classificacdo de 3,38 num
maximo de 5 no sentido da interferéncia da entidade contratante no valor de avaliacédo,
principalmente quando as entidades contratantes sdo do setor financeiro, sendo que a
grande maioria dos inquiridos afirma ser responsavel pelo processo de avaliacao e pelo
valor final, sem supervisao;

— 0 acesso a atividade deve, na visdo dos avaliadores, ser mais controlado e exigente, de
forma a garantir qualidade;
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— a auséncia de bases de dados com informacao acerca de valores de transacao;
— a auséncia de normas de avaliacdo comuns;

— a quase inexisténcia de queixas/reports & CMVM, apenas 2 inquiridos tiveram queixas/
reports a CMVM ou ao Banco de Portugal, sendo que 277 nunca o tiveram, indiciando o
baixo nivel de regulacao e supervisdo da atividade;

— a referéncia por parte dos avaliadores a diminuta valorizacdo da sua atividade, referindo que
os honorarios praticados ndo correspondem a exigéncia formativa e a responsabilidade que os
avaliadores assumem, tempos de execucao dos trabalhos muito reduzido, alertando ainda para
um controle elevado por parte de algumas empresas de avaliacdo e entidades financeiras.

PERSPECTIVAS TEGOVA, IVS e RICS
VANTAGENS NA ADOCAO DE NORMAS DE AVALIACAO

De acordo com o TEGOVA, o IVS e o RICS, a ado¢cao de normas de avaliacdo, aplicando con-
ceitos e principios aceites e reconhecidos transversalmente por todos os intervenientes no
processo de avaliacdo, proporciona consisténcia, fiabilidade, clareza, transparéncia e coeréncia
ao setor da avaliacdo, sendo posicdo comum que avaliacdes realizadas em compliance com
normas de avaliacdo sdo mais fidveis e facilmente compreendidas pelos seus utilizadores finais.

A este respeito, o TEGOVA ressalva como mais-valia para o setor da avaliacdo o estabelecimen-
to de bases e conceitos comuns seguidos por todos os avaliadores europeus.

Ainda acerca das vantagens na adocdo de normas, o RICS defende que normas consistentes e
transparentes ajudam a construir uma profissdo de avaliacdo capaz e competente, proporcio-
nando um ambiente justo (nivela o plano de jogo), fomentando a concorréncia além-fronteiras
e aumentando o nivel de credibilidade e aceitacdo global do trabalho de avaliacao.

DIFICULDADES NA ADOGAO DAS NORMAS

O 1VS refere que ndo existem limitacdes a adocdo das IVS, no sentido que estas foram dese-
nhadas partindo do principio que a sua adocdo nao colidiria com as especificidades legislativas
locais - neste ponto a posicdo do TEGOVA é muito semelhante, em referéncia a adocdo das EVS
em territério Europeu -, esclarecendo ainda que as Departures das IVS sdo obrigatdrias e que os
avaliadores devem cumprir com a legislacdo, regulamentos e outros normativos aplicaveis aquela
jurisdicdo e finalidade da avaliacdo para estar em cumprimento com as IVS. A questdo pode co-
locar-se em mercados emergentes onde a profissdo ndo se encontra ainda desenvolvida.

O RICS aponta questdes institucionais sendo que em alguns paises a ado¢cdo de normas inter-
nacionais implica que os governos as adoptem numa primeira fase para depois o fazerem nos
mercados. Aponta ainda inconsisténcias na aplicacao das metodologias de avaliacao, barreiras
técnicas e o acesso a informacdo e que as normas RICS e IVS sdo utilizadas globalmente na
avaliacdo de todo o tipo de bens imobilidrios.
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MAIORES DESAFIOS QUE AS NORMAS INTERNACIONAIS ENFRENTAM

TEGOVA e IVS referem que os maiores desafios que o setor da avaliacdo, e consequentemente
as normas de avaliacdo, enfrentam s&o os relacionados com a integracdo e quantificacdo de
novos conceitos nas abordagens e métodos de avaliacdo existentes, tais como os fatores ESG.
Associada a esta problematica esta a questdo da formacdo continua dos avaliadores, que de-
verdo munir-se de conhecimentos e ferramentas que lhes garantam o desempenho apropriado
da sua profissdo.

O IVS aborda também o continuo desenvolvimento de metodologias automaticas de avaliacao,
0s modelos AVM.

O RICS aponta como desafios a disponibilizacdo de informacdo e o estabelecimento de um
benchmark como referéncia base que defina um standard na avaliacdo. Refere também a de-
terminacado dos custos de adequacdo as atuais e futuras exigéncias de desempenho energético
dos imoveis e a inexisténcia de uma matriz de classificacdo (Rating) universal.

AVMS

Os modelos AVM utilizam técnicas de analise de dados avancadas, recorrendo a um elevado
volume de informacado que é tratada e sistematizada por meio de um algoritmo que recorre a
modelos de machine learning e inteligéncia artificial para estimar o valor de um imovel.

A utilizacdo de modelos AVM na avaliacdo de bens levanta questdes relativas a conformidade
(compliance) com as normas de avaliacao.

Os AVM sdo normalmente utilizados para processos de avaliagcdes massivos, como a avaliacdo
patrimonial tributaria em Espanha ou em processos de reavaliacdo de bens dados como cola-
teral a entidades financeiras e que funcionam como garantias em processos hipotecarios. Ora,
se no caso de avaliacdes para efeitos tributdrios a estimacdo de valor ndo se coaduna com as
normas de avaliacado, ja no caso de reavaliacdes hipotecdrias a questdo é distinta. A posicao
das entidades emissoras de normas de avaliacdo a respeito da utilizacdo de modelos AVM ¢ a
seguinte:

— TEGOVA: as normas EVS abordam o conceito de AVM (Automated Valuation Models), re-
ferindo que se tratam de avaliacdes baseadas em programas de computador recorrendo
a um algoritmo matematico que analisa grandes quantidades de informacdo constante
numa ou mais bases de dados, com precos e caracteristicas dos imdveis, omitindo con-
tudo o julgamento e apreciacdo especifica do perito e a indispensavel inspecdo da pro-
priedade para constatacdo das caracteristicas, estado de conservacado e outros elemen-
tos relevantes para a formacdo da opinido de valor. Deste modo, um valor determinado
por estes métodos estatisticos, ndo pode nunca ser considerado um valor de mercado
de acordo com o definido nas EVS1, nem um valor de empréstimo hipotecario de acordo
com o definido nas EVS2, sendo ainda definido na EVS1 que deve ser efetuada uma ins-
pecado pelo interior e pelo exterior ao imodvel.
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A respeito da utilizacdo dos AVM na atual conjuntura de incerteza e de mudanca de paradig-
ma na avaliacdo, o Presidente do TEGOVA refere no prefacio das EVS 2020 que a figura do
avaliador sai reforcada (devido ao seu conhecimento aprofundado do mercado local e das ex-
pectativas dos seus agentes, na sua experiéncia, na capacidade de interpretacdo da conjuntura
e da sua provavel evolucdo/variacdo, em oposicdo a confianca nos métodos estatisticos de
estimacao de valor, que se baseiam em dados histdéricos e que por ainda ndo existir o distan-
ciamento temporal necessario para incorporar alteracdes de conjuntura, ndo as refletem ainda.
Segundo as EVS, os AVM podem ser utilizados, mas como ferramenta de apoio a avaliacdo, ndo
abdicando da intervencdo de um avaliador qualificado que continua a ser o ultimo responsavel
pela avaliacao;

— 1VS: Na definicdo de AVM patente nas IVS refere-se que um modelo AVM nado pode ser
definido como um modelo de avaliacdo nos termos da IVS 105, ja que os utilizadores
destes modelos ndo compreendem ainda a finalidade, o funcionamento ou as limitacdes
dos modelos AVM e que estes ndo estdo alinhados com as exigéncias das IVS, tendo o
avaliador tem de se responsabilizar pelo output do modelo.

Quando questionado acerca dos desafios atuais e futuros da avaliacdo, o IVS aponta, entre
outros, o continuo desenvolvimento de novas tecnologias de avaliacdo como os modelos AVM,
assegurando que o avaliador € parte integrante quer do desenvolvimento dos modelos como
do processo de avaliacdo, enfatizando que é necessario o julgamento profissional do avaliador
no processo de avaliacdo, de forma a garantir avaliacdées em cumprimento dos pressupostos
estabelecidos nas normas IVS, posicdo similar a do RICS e do TEGOVA.

— RICS: a posicado do RICS relativamente a aplicacdo de AVM é em tudo semelhante as do
IVS e do TEGOVA, no sentido em que estabelecendo uma comparacdo entre uma ava-
liacdo dita tradicional em cumprimento das normas RICS e uma avaliacdo recorrendo a
modelos AVM, ambas devem cumprir os mesmos pressupostos de modo a serem consi-
deradas validas nos termos do RICS, sendo a responsabilidade da avaliacdo atribuida ao
avaliador em qualquer dos casos.

ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL E GOVERNANCE)

A proeminente importancia atribuida globalmente aos fatores associados a sustentabilidade,
mais concretamente aos fatores ESG, na definicdo das estratégias de investimento e financia-
mento por parte de empresas, estados e instituicdes financeiras, faz com que esta se reflita nos
mercados imobilidrios, afetando as expectativas de valor e de lucro, de taxas de ocupacédo e
longevidade dos contratos de imodveis arrendados e o risco de depreciacado por obsolescéncia
dos imdveis que ndo cumprem os requisitos ambientais, introduzindo novos parametros quer
nas arvores de decisdo de investimento, quer na equacdo de composicdo do valor imobiliario.
Foi foi recentemente efetuado um estudo em Portugal (e repercutido em varios outros paises
europeus), solicitado um fundo de investimento internacional, com o objetivo de determinar
quais as exigéncias normativas vigentes e com probabilidade de se tornarem vigentes num fu-
turo préoximo que podem ter impactos substanciais sobre a propriedade de imdveis, abordando
as mais distintas areas legislativas relacionadas com a edificacdo e urbanismo (energia, emis-
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sdes de CO2, riscos fisicos, dgua, arrendamento, polui¢cdo, residuos de construcao, biodiversida-
de), constituindo uma ferramenta de apoio na decisao de investimento imobiliario.

No mesmo sentido, o aumento da probabilidade de ocorréncia de fendmenos meteoroldgicos
gue elevam os riscos climaticos no imobilidrio esta a provocar uma enorme alteracdo no campo
dos seguros sobre imoveis, tendo como consequéncia o aumento dos prémios de seguro e, no
limite, a recusa de segurar um imodvel que apresente risco climatico elevado. A resiliéncia do
imovel aos riscos climaticos e face a custos potencialmente crescentes de energia, dgua e ges-
tdo de residuos constitui-se igualmente como um importante fator de valorizacdo do imodvel.

Por outro lado, a imposicdo legal de melhorar a classificacdo energética num momento particu-
lar do horizonte temporal de um edificio constitui um custo avultado que ird ter repercussdes
no valor de mercado do imdvel, podendo impactar positivamente ou negativamente o valor em
funcdo da distancia temporal da data de renovacdo/melhoria energética obrigatdria e/ou em
funcdo do desempenho energético do imdvel aquando da avaliacdo, cabendo ao avaliador in-
corporar no seu modelo de formacao de valor imobilidrio quer o sentimento do mercado a res-
peito do fator sustentabilidade, quer os efeitos que as novas disposi¢cdes legais relativas a me-
lhoria do desempenho energético de edificios irdo ter na determinacdo do valor de avaliacdo.

No artigo ‘ESG-compliant real estate valuation - status quo and outlook™ publicado em Abril de
2021 defende-se que o valor acrescentado pelos fatores ESG podem refletir-se em duas dimen-
sdes, a primeira a respeito a qualidade do imdvel em si em funcdo dos materiais utilizados, a
localizacdo, o desenho e a sua resiliéncia e adaptabilidade e a segunda a classificacdo ou rating
ambiental que o imodvel possui. Se da primeira dimensao podemos aferir valor, a segunda ira
seguramente influenciar a percecao de valor de mercado. No contexto atual, a baixa oferta de
imoveis certificados ambientalmente faz com que o fator sustentabilidade resulte numa valori-
zacao do imodvel, sendo expectavel que o standard do mercado passe a ser um elevado nivel de
desempenho energético e ambiental, a valorizacdo se esbata e passe a ser aplicada uma penali-
zacdo no valor (brown discount) de imdveis com diminuto desempenho energético e ambiental.

A exigéncia de reporte transparente e uniformizado ¢ uma tendéncia em crescimento ao longo
dos ultimos anos, denotando a igualmente crescente tendéncia pela sustentabilidade por par-
te de empresas, entidades estatais e privados. Varios paises estdo a exigir relatorios relativos
aos parametros ESG transparentes e estandardizados e relativos aos riscos relacionados com
a sustentabilidade. Por exemplo, a India ird exigi-lo as empresas cotadas em bolsa, a partir de
2022. A bolsa de Hong Kong obriga as empresas cotadas a reporte de acordo com orientacdes
especificas relativamente a fatores ESG.

O Relatdério de Sustentabilidade** publicado no Q2 de 2021 pelo RICS demonstra a crescente
relevancia atribuida pelo mercado aos fatores de sustentabilidade e ESG ja que “Globalmente,
aproximadamente 50% dos inquiridos acredita que edificios verdes/sustentdveis atingem uma
valorizacdo na renda ou no valor de venda em comparacao com edificios ndo-verdes/sustenta-
veis. Mais de 1/3 acredita que a valorizacdo das rendas e dos valores de mercado pode alcancar

43 https:/www.wuestpartner.com/ch-en/2021/04/18/esg-compliant-real-estate-valuation-status-quo-outlook/

44 https://www.rics.org/globalassets/wbef-website/reports-and-research/q2-2021-rics-sustainability-report.pdf
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0s 10% do valor; 15% dos inquiridos julga que a valorizacdo pode ser superior a 10%. Adicional-
mente, mais de 30% dos inquiridos sugere que, mesmo que nao se verifigue a valorizacao da
renda ou do valor do bem, edificios ndo-verdes/sustentdveis estdo sujeitos a desvalorizacdo
(brown discount).

As repercussdes dos fatores ESG estdao também a fazer-se sentir no setor da avaliacdo imobilia-
ria, estando os organismos internacionais despertos para a necessidade de incorporacdo des-
tes fatores nos modelos de composicdo de valor imobiliadrio, tendo ja criado grupos de trabalho
cujo objetivo consiste na execucao de notas orientativas (Guidance Notes -GN) a este respeito:

— o TEGOVA estd presentemente a formar o grupo de trabalho para desenvolver e publi-
car as GN da EVS 6 - Avaliacdo e Eficiéncia Energética. A EVS 6 publicada nas EVS 2020
ndo incorpora ainda qualquer orientacdo ou metodologia (Guidance Note na termino-
logia anglo-saxdnica), estando presentemente a ser constituido um grupo pelo EVSB,
Conselho responsavel pela elaboracao, revisao e atualizacdo das normas EVS, cuja mis-
sdo serd estabelecer as notas orientativas para os avaliadores incorporarem o fator sus-
tentabilidade no modelo de composicao de valor.

Na conferéncia sob o tema EU Climate Law will transform Real Estate and Valuation que teve
lugar na Autumn General Assembly de 2021 realizada em Bruxelas, o TEGOVA procedeu a apre-
sentacdo das normas de avaliacdo de Maquinas, Equipamentos e Instalacdes Industriais (Euro-
pean Plant, Machinery and Equipment Standards, EVS - PME) que irdo ser publicadas no primei-
ro semestre de 2022, referindo-se as mesmas como instrumento para equipar os avaliadores da
EU para a regulacao da reducdo de emissdes de carbono.

— o IVS tem o £SG Working Group, tendo ja publicado os Perspective Papers: ‘A Frame-
work to Asses ESG Value Creation’, ‘ESG and Business Valuation’ e ‘ESG and Real Esta-
te Valuation’ sendo expectdvel a publicacdo de outros Perspective Papers acerca esta
tematica. Os Perspective Papers do IVS funcionam muitas vezes como percursores da
introducdo de novas tematicas ou metodologias nas normas IVS. O Perspective Paper
‘ESG and Real Estate Valuation™® proporciona orientacdo inicial e a presente edicdo das
IVS j& possui implicitamente os pressupostos de quantificacdo dos fatores ESG, sendo
que a futura edicdo das IVS irad incluir orientacdes mais especificas, de modo a auxiliar
os avaliadores na quantificacdo dos referidos fatores. Deste modo, estabelece-se nas IVS
105 50.36 a 50.4 que os ajustes nas projecdes dos cash flows devidos a riscos adicionais
requerem analise atenta e devem incluir os fatores ESG, abordando também os fatores
politicos ou social e os edificios verdes na IVS 410, secao 100.

45 https:/www.ivsc.org/wp-content/uploads/2021/10/PerspectivesPaperESGandRealEstateValuation.pdf

120 NORMAS INTERNACIONAIS DE
AVALIACAO (TEGOVA, RICS E IVSC)
ANALISE COMPARATIVA



INOVACAO E
SUSTENTABILIDADE

No artigo ‘ESG and Real Estate Valuation’ publicado pelo IVSC, estabelece-se que é exigido
nesta fase ao avaliador:

“Monitor the continued evolution of ESG and what building aspects result in higher or lower ESG
ratings.

When evaluating a building in its market, be aware of applicable governmental ESG measures.

Maintain a keen understanding of leasing and other market requirements to accurately reflect
supply and demand considering ESG.

Liaise with construction and build cost professionals to understand components that enhance
ESG factors and their cost.

Understand ESG features of comparables used and determine how much emphasis market par-
ticipants place on such features.

Understand whether favourable financing is available for buildings with a higher ESG rating.

De acordo com a mesma GN, o avaliador deve estar a par das tendéncias de mercado e de promocédo
imobiliaria, devendo o setor efetuar uma contribuicdo significativa para a implementacdo dos fatores
ESG, no sentido de facilitar a sua incorporacdo de forma transparente no processo de avaliacdo.

O /VSC Trustees, o IVSC Standards Review Board e os Technical Asset Boards (Business Valua-
tion Board, Financial Instruments Board and Tangible Assets Board) estabeleceram como prio-
ritdria a quantificacdo dos fatores ESG no processo de avaliacdo, de modo a ir de encontro as
expectativas do mercado e ao interesse publico.

A respeito das metodologias de avaliacdo, a GN do IVSC defende que estas tém vindo a ser,
ao longo de décadas anteriores, bem desenvolvidas e testadas, sendo atualmente apropriadas
para refletir o sentimento dos participantes do mercado em relacdo aos fatores ESG, caben-
do aos avaliadores estar a par das preferéncias dos mercados. No momento atual, devido ao
reduzido niumero de transacdes, o sentimento de mercado pode ser determinado através das
abordagens de rendimento. Contudo, sendo expectavel que aumentem as transacdes de imo-
veis sustentaveis (e com isso aumente o nimero de comparaveis), passando a fazer sentido a
aplicacdo da abordagem de mercado.

— o RICS ird publicar em janeiro de 2022 a Nota Orientativa (Guidance Note) para a avalia-
cdo de imdveis comerciais, ‘Sustainability and ESG in commercial property valuation and
strategic advice - 3rd edition’, estando previstas para breve outras publica¢cdes acerca
desta tematica. Apesar de estar direcionada para a avaliacdo de imdveis comerciais, é
possivel estabelecer extrapolacdes e orientacdo para outros tipos de imdveis, constituin-
do uma base para a introducao dos fatores ESG na avaliacéo, apesar desta GN nao cobrir
consideracdes acerca do ciclo de vida do imovel ou principios de economia circular em
detalhe. Apresenta 2 apéndices de especial relevancia:
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— Apéndice A - listagem de ratings, benchmarks e esquemas de medicdo de sustentabili-
dade/ESG;

— Apéndice B - checklist para observacdo no imdvel de potenciais questdes relacionadas
com a sustentabilidade aquando da inspecdo ao imovel.

Também esta GN, em consonancia com as EVS, refere que as Maquinas e Equipamentos insta-
lados num edificio sao relevantes na anadlise de sustentabilidade e ESG de um imodvel, devendo
o avaliador estar familiarizado com os principios gerais de avaliacdo PME.

No Red Book Global Standards VPGA 8 section 2.6 (c) é estabelecido que o papel do avaliador
consiste em aferir e reportar o valor em resultado das evidéncias recolhidas, devendo os ava-
liadores refletir e ndo liderar os mercados, estando conscientes dos fatores de sustentabilidade
e das suas implicacdes no valor imobilidrio a curto, médio e longo prazos. A sustentabilidade
pode impactar no valor imobilidrio a partir da dimenséo fisica, legislativa ou politica ou a partir
dos necessidades e visdo do mercado, cabendo ao avaliador analisar o mercado e dele aferir o
impacto, ndo descurando questdes como a obsolescéncia, utilidade e o risco.

A ICMS Coalition, que inclui varias entidades entre as quais o RICS, publicou recentemente a 32
edicdo da International Cost Management Standard?*®, defendendo que se trata da primeira nor-
ma de aplicacdo global que cobre as emissdes de carbono, constituindo-se como ferramenta
para auxiliar os avaliadores a medir os impactos ambientais.

De acordo com o exposto anteriormente, devem os avaliadores acompanhar quer as novidades
regulamentares a respeito do desempenho energético dos edificios, quer os desenvolvimentos
e novidades a respeito de equipamentos, técnicas, materiais e solugdes construtivas e ainda da
percecdo que os consumidores tém sobre a componente da sustentabilidade, de modo a esta-
rem aptos a incorporar o “valor da sustentabilidade” na avaliacédo.

Do mesmo modo, os avaliadores devem estar a par das dinamicas e identificar alteracdes nos
mercados imobilidrios que irdo impactar com o valor imobilidrio. Avaliadores conscientes de-
vem estar a par das alteracdes legislativas relativamente aos fatores ambientais associadas ao
imobiliario e em que medida irdo afetar os bens imoveis, sendo nesta fase de relevar as altera-
cbes relacionadas com a sustentabilidade na construcdo, devendo os avaliadores munir-se das
ferramentas e conhecimentos que lhes permitam adequar-se as novas exigéncias.

46 https://icmscblog.fileswordpress.com/2021/11/icms_3rd_edition_final.pdf
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