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Ativos Intangiveis — IVS 210
Visao Geral

Os principios contidos nas Normas Gerais aplicam-
se a avaliacOes de ativos intangiveis e avaliacoes
com um componente de ativos intangiveis.

Esta norma contem requisitos adicionais que se
aplicam as avaliacdes de ativos intangiveis.




IVS 210 — Intangiveis
Introducéao

v

Um ativo intangivel € um ativo
nao monetario que se
manifesta por suas
propriedades econdémicas. N&o
possui substancia fisica, mas
concede direitos e / ou
beneficios econdmicos ao seu
proprietario.

Ativos intangiveis especificos
sao definidos e descritos por
caracteristicas como
propriedade, fungao, posicao
de mercado e imagem. Essas
caracteristicas diferenciam
ativos intangiveis um do outro.

Mercado Clientes Contratos
Pedido ou
~ i Contratos de
Marcas producéo ja
aluguel
contratados
Contratos com
clientes e -
e ) Permissao de
Certificacbes |Relacionamento ~
construcéo
contratual com
cliente
. Relacionamento
Dominios de . Ny Acordos de
. com clientes nao .
internet . franquias
contratuais
~ Licencas de
Acordos de nao- ¢ ~
- operacao e
competicéo -
transmissao
Contratos com
empregados
Contratos de
propaganda,
construcao,
gerenciamento,
Servicos ou
fornecimentos
Contratos

operacionais

Tecnologia Arte
Composicoes,

Licencas de ropagandas
software P p g
jingles
. Pinturas,
Software préprio i

Segredos do
negocio
(formulas,
processos e

Material visual e
audiovisual

Tecnologia
patenteada

Tecnologia ndo
patenteada




IVS 210 — Intangiveis
Bases de Valor

v De acordo com IVS 104 Bases de Valor, um avaliador deve selecionar a
(s) base (s) de valor apropriada (s) ao avaliar ativos intangiveis.

v' Freguentemente, as avaliacfes de ativos intangiveis séo realizadas
usando bases de valor definidas por outras entidades / organiza¢cfes que
nao o IVSC (alguns exemplos mencionados no IVS 104 Bases of Value) e
o avaliador deve entender e seguir o regulamento, a jurisprudéncia e
outras interpretacdes. orientacoes relacionadas a essas bases de valor na
data da avaliacao.




IVS 210 — Intangiveis
Valuation Approaches and Methods
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IVS 210 — Intangiveis
Market Approach

v" A abordagem pelo mercado estima o valor justo mediante a comparacéo
de transac0Oes recentes envolvendo ativos semelhantes ajustadas com
base nas caracteristicas dos ativos que se busca avaliar.

v Reflete as percepcdes, condicdes e transacdes passadas, sobre as quais
dificilmente se conhecem todos os detalhes necessarios. Ademais, 0s
precos de vendas ou de mercado dos ativos intangiveis s&o raramente
disponiveis. Isto se deve ao fato de que ativos intangiveis normalmente
sao transferidos apenas como parte de um negdcio, € ndo em uma
transacao isolada.

v" Uma comparacao entre ativos intangiveis é dificil e, portanto, uma
abordagem de mercado € raramente factivel, porque os ativos intangiveis
s&o Unicos para uma empresa.




IVS 210 — Intangiveis
Income Aproach | Lucro/Renda

v' A abordagem pela renda estima o valor justo dos fluxos de caixa futuros
gue o ativo intangivel ird gerar durante a sua vida util remanescente.
Envolve a projecao de fluxos de caixa baseados em atuais expectativas e
suposicoes sobre condicOes futuras (visdo“Market Participants”)

v Fluxos de caixa gerados pelo ativo devem ser trazidos a valor presente,
descontando-os com a taxa adequada.

Os métodos mais importantes sao:
I.  Método de rentabilidade excedente em periodos multiplos;
ii. Método dos royalties evitados; e
iii. Método do fluxo de caixa incremental.




IVS 210 — Intangiveis
Income Aproach | Métodos

Método de rentabilidade excedente em periodos multiplos - MPEEM
v' Considera que os fluxos de caixa sao calculados baseados em uma previsao
detalhada das entradas e saidas de caixa, e CAC — Contributory Assets in
Charge (encargos pro-forma referentes a retornos econémicos relacionados
aos ativos tangiveis e intangiveis empregados) a vez que ativos intangiveis
normalmente geram fluxos de caixa apenas quando estdo combinados com
outros ativos tangiveis ou intangiveis
v Os fluxos de caixa liquidos resultantes sdo os rendimentos excedentes em
periodos multiplos.
Os encargos sobre os ativos contribuintes (CAC) refletem o custo de um tedrico
arrendamento desses ativos, alocados para contribuir com a geragao de caixa do
ativo intangivel. As taxas aplicadas levam em conta uma taxa de remuneragéci . E&ﬁ%ﬁ
para o ativo (uso e desgaste) e do retorno sobre o ativo (juros razoaveis sobremp === ==
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IVS 210 — Intangiveis
CAC - Retornos sobre ativos

Ativos Retorno

Capital de Giro Custo de Captacao de Capital de Terceiros
Custo de Captacao para Investimentos Longo Prazo,
Maquinas e Equipamentos  ponderado com Capital préprio
+ Desgaste utilizagao dos ativos
Custo de Captacao para Investimentos Longo Prazo,
Planta Portadora ponderado com Capital préprio
+ Desgaste utiliza¢ao dos ativos
Custo do Capital préprio, ou
Custo de Arrendamento
Marcas Custo Ponderado de Capital + prémio
Carteira de Clientes Custo Ponderado de Capital + prémio

Terrenos/Terras




tldoameto com Glntss o e

mmm 2021
Meses

Receita bruta 107.321.654 108.046.075 108.802.398 109.482.413 110.166.678
% clientes novos 13,09% 38,35% 63,24% 87,82%
Receita bruta de clientes existentes na data-base 107.321.654 107.321.654 107.321.654 107.321.654

Churn Rate

Carteira de Clientes - final do periodo 25,0% 75,00% 50,0% 25,0% 0,0%
Carteira de Clientes - média do periodo 87,50% 62,5% 37,5% 12,5%
Receita bruta - relacionamento com clientes (pds churn rate) 93.906.447 67.076.034 40.245.620 13.415.207
(-) Dedugdes da receita bruta (23.490.706) (16.779.076)  (10.067.445) (3.355.815)
% Receita bruta -25,02% -25,02% -25,02% -25,02%
Receita liquida - relacionamento com clientes (pds churn rate) 70.415.741 50.296.958 30.178.175 10.059.392
Custos dos Produtos vendidos (55.206.697)  (39.375.787)  (23.594.768) (7.854.735)
% Receita liquida -78,40% -78,29% -78,18% -78,08%
(-) G&A (4.912.270) (3.496.569) (2.091.426) (694.977)
% Receita liquida -6,98% -6,95% -6,93% -6,91%
(-) Despesas Comerciais (3.311.231) (2.364.513) (1.418.359) (472.671)
% Receita liquida -4,70% -4,70% -4,70% -4,70%

Resultado pré CAC

6.985.542

5.060.089

3.073.622

1.037. 009

s
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Relacionamento com Clientes - Fluxo de Caixa

(em R3) | 2018 | 2019 | 200 | 2021
Meses 12 12 12 12
Resultado pré CAC 6.985.542 5.060.089 3.073.622 1.037.009

Ativos Contributérios (return on)

(-) Despesas com Ativos Contributdérios - Capital de giro (625.030) (432.840) (260.172) (86.841)
% Receita bruta 0,67% 0,65% 0,65% 0,65%
(-) Despesas com Ativos Contributdrios - Ativos fixos e intangiveis (4.011.839) (2.845.679) (1.696.803) (562.088)
% Receita bruta 4,27% 4,24% 4,22% 4,19%
(-) Despesas com Ativos Contributérios - Forga de trabalho (52.959) (34.299) (18.504) (5.484)
% Receita bruta 0,06% 0,05% 0,05% 0,04%
Total CAC (4.689.828)  (3.312.818)  (1.975.479) (654.413)
-4,99% -4,94% -4,91% -4,88%
EBT 2.295.715 1.747.271 1.098.143 382.596
IRPJ/CSLL
Base IR 2.295.715 1.747.271 1.098.143 382.596
(-) IRPJ/CSLL 34,0% (780.543) (594.072) (373.369) (130.083)
Fluxo de Caixa Livre 1.515.172 1.153.199 724.774 252.514
Periodo de desconto 0,50 1,50 2,50 3,50
Taxa de desconto (inclui spread) 11,41% 11,41% 11,41% 11,41% 11,41%
Fator 0,95 0,85 0,76 0,69
Fluxo de Caixa Livre Descontado 1.435.490 980.661 553.215 173.003
Valor Presente Liquido 3.142.369 v X l"\_‘_'_;____
IS ==
Tab 920.910 PR S

PRI .

4.063.280



IVS 210 — Intangiveis
Relief from royalty | Nao pagamento de Royalties

Relief from Royalty

Consiste no apuracao do valores de Royalties que seriam pagos, caso a
empresa detentora do ativo, tivesse gque alugar este intangivel de um

terceiro.

Aplica-se aos seguintes ativos:
v’ Marcas
v Patentes
v'Tecnologias




IVS 210 — Intangiveis
Fluxo de Caixa Incremental

Método “com” ou “sem”
Consiste no apuracao do valores considerando dois cenarios fluxos de

caixa, onde um deles considera um cenario com a utilizacao imediata do
ativo intangivel disponivel (em cenario maduro), e o outro cenario
considerando todo o processo de obtencéo do ativo, seja pelo tempo e
pela maturacao do ativo/atividade da Empresa:

Aplica-se aos seguintes ativos:
v’ Licencas
v Acordos de ndo competicao
v Tecnologias

v Softwares




IVS 210 — Intangiveis
Cost Approach | Custo

v' A abordagem pelo custo estima o valor de um ativo baseando-se no
custo atual de aquisicao ou substituicdo desse ativo. A abordagem do
custo reflete a ideia de que o valor justo de um ativo ndo deve ultrapassar
0 custo para se obter um substituto do ativo, com recursos e
funcionalidades comparaveis. No entanto, deve-se observar que pode

haver muito pouca equivaléncia entre o custo incorrido e o valor justo de
um ativo intangivel.




IVS 210 — Intangiveis
Taxa de Desconto

A selecao de taxas de desconto para ativos intangiveis pode ser um desafio, pois
evidéncia de mercado observavel de taxas de desconto para ativos intangiveis € rara. A
selecdo de uma taxa de desconto para um ativo intangivel geralmente requer julgamento
profissional significativo.

Ao selecionar uma taxa de desconto para um ativo intangivel, os avaliadores devem
realizar uma avaliacdo dos riscos associados ao ativo intangivel em questao e considerar
pontos de referéncia observaveis da taxa de desconto.

Normalmente as taxas de desconto para ativos intangiveis séo definidas com base no
WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) adicionado de um prémio.




IVS 210 — Intangiveis
Taxa de Desconto

Um critério bastante utilizado na taxa de desconto € o custo médio ponderado de capital (WACC):

WACC = D/(D+E) x Kd x (1 - T) + Ke x E/(D+E)

Sendo:

Ke = Rf + Beta x (Rm = Rf) + Rp + Rt

Ke = Custo do capital préprio

Rf = Taxa livre de risco (descontada da inflacdo americana)

Beta = Beta de sensibilidade da acdo do mercado

PRM = (Rm - Rf) = Prémio de risco mercado

Rp = Risco pais

Rt = Risco pelo porte da empresa

Kd = Custo de capital terceiros (descontada da inflacao brasileira)
T = aliquota marginal de impostos

D = valor de mercado da divida financeira

E = valor do capital préprio




IVS 210 — Intangiveis | Taxa de Desconto

Fonte
1. Taxa livre de risco (BRL real) Bloomberg 1,3%
1.1. Taxa livre derisco (T-Bond 30 years) Bloomberg 3,39%
1.2 Inflagdo americana Global Financial 2,04%
1.3 Inflagdo brasileira (IPCA) Bacen 5,87%)
2. Beta realavancado Damodaran 1,1920
2.1.Beta desalavancado 0,91
2.2. Debt/Equity 46,88%
2.3. Impostos (IR/CS) 34,00%
3. Prémio de mercado (Aswath Damodaran) Aswath Damodaran 4,62%
CAPM (RS - termos nominais) 8,9%|
4. Size Premium (IBBOTSON) Ibbotson 1,98%
5. Risco Pais (GLOBAL 37) Bloomberg 2,32%
6. Prémio de risco especifico da companhia
1.2 Inflagdo americana Global Financial 2,04%
CAPM (USS$ Nominais) 13,20%
CAPM (USS - termos reais) 10,93%
Inflagdo Brasileira LP 5,87%
CAPM (RS - termos nominais 17,44%

6. Custo da divida 12,9%
6.1. Custo de K-Terceiros préprio nominal Mercado 19,48%
6.2. Taxa media ponderada real 12,9%
6.3. Spread

7. Impostos 34,0%

8. Custo da divida apds Impostos 8,49%

9. Custo de capital proprio
9.1. % de capital préprio 68,08%
9.2. Custo de capital préprio 10,93%
9.2. Custo de capital préprio Nominal 17,44%

10. Custo de capital de terceiros
10.1. % de capital de terceiros 31,9%
10.2. Custo da divida termos reais 8,49%
10.3. Custo da divida termos nominais 12,86%

|wacc (R$ - Termos reais) 10,15%|
WACC (RS - Termos nominais) 15,98%




IVS 210 — Intangiveis | Tax Amortization Benefit

Ativos intangiveis podem ser amortizados por fins fiscais reduzindo a carga tributaria de
um contribuinte e aumentando efetivamente fluxos de caixa.

Se a abordagem de mercado ou custo for usada para avaliar um ativo intangivel, o preco
pago para criar ou comprar o ativo ja refletiria a capacidade de amortizar o ativo. No
entanto, na abordagem de renda, um TAB precisa ser explicitamente calculado e incluido,

se apropriado.

Um TAB deve ser incluido quando a abordagem de receita é usada_porgue um
participante tipico seria capaz de amortizar um ativo_intangivel adquirido em uma
transacao hipotética.

1

FV =PVCXx — '
[1—5*(z- (e (14F)7) )]

FV. Fair value of the infangible asset
PVC: Present value before tax amaortisation benefit 1 '
t: effective tax rate

n: legal tax life time
K discount rate




IVS 210 — Intangiveis | Alocacao de Preco Pago

Alocagao do Pregco Pago - Empresa Modelo
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