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Introducao

O Conselho de Normas Internacionais de Avaliagdo (International Valuation Standards
Council - IVSC) é uma organizagdo independente, sem fins lucrativos, comprometida
com o progresso da qualidade na profissao de avaliagcdo. Nosso principal objetivo é criar
seguranga e confianca publica em avaliagdo, elaborando normas e assegurando sua
adogdo e implementacéo globais para a avaliagdo de ativos no mundo. Acreditamos que
as Normas Internacionais de Avaliacdo (IVS) sdo uma parte fundamental do sistema
financeiro, juntamente com altos niveis de profissionalismo em sua aplicagao.

As avaliacbes sdo amplamente utilizadas e assumidas como sendo confiaveis nos
mercados financeiros e outros mercados, para inclusdo nas demonstragées financeiras,
conformidade normativa ou garantias de empréstimos e outras operagdes. O objetivo
das Normas Internacionais de Avaliagdo (IVS) é assegurar trabalhos de avaliacdo que
utilizem conceitos e principios geralmente reconhecidos que promovam transparéncia e
consisténcia na pratica de avaliagdo. O IVSC também promove as melhores abordagens
praticas para a conduta e a competéncia de avaliadores profissionais.

O Conselho de Normas do IVSC é o 6rgao responsavel por elaborar as IVS. O Conselho
tem autonomia no desenvolvimento de sua agenda e aprovac¢ado de suas publicagdes.

No desenvolvimento das IVS, o Conselho:

* segue o devido processo estabelecido para o desenvolvimento de novas normas,
incluindo consulta com as partes interessadas (avaliadores, usuéarios de servigos de
avaliacdo, agéncias regulatorias, organizagdes profissionais de avaliacdo etc.) e
exposicao publica de todas as novas normas ou alteragdes materiais as normas
existentes,

+ estabelece ligacdo com outros 6rgdos encarregados de definir normas nos mercados
financeiros,

+ realiza atividades de divulgacao, incluindo discussdes com usuérios convidados e
discuss0es orientadas com usuarios especificos ou grupos de usuarios.

O objetivo das IVS é aumentar a seguranga e a confianca dos usuarios dos servigos de
avaliacdo estabelecendo praticas de avaliagdo transparentes e consistentes.

Uma norma tera como objetivo um ou mais dos seguintes:
» identificar ou desenvolver principios e definicdes globalmente aceitos,

» identificar e promulgar consideragBes para a realizacdo de trabalhos de avaliagdo
trabalhos de avaliagdo e relatorios de avaliages,

» identificar questBes especificas que exijam consideracdo e métodos comumente
utilizados para avaliar os diferentes tipos de ativos ou passivos.

As IVS sdo compostas de requisitos obrigatérios que devem ser seguidos para que se
possa afirmar que uma avaliacdo foi realizada em conformidade com as IVS. Certos
aspectos das normas nao orientam ou ordenam qualquer curso especifico de a¢do, mas
fornecem principios e conceitos fundamentais que devem ser considerados na



realizacdo de uma avaliacao.

O Conselho de Normas do IVSC levou em conta os seguintes principios centrais ao
elaborar as Normas Internacionais de Avaliagéo:

Principios Centrais para o estabelecimento de Normas de Avaliacéo
1.Finalidade (Objetivo)

A finalidade das normas de avaliagdo é promover e manter um nivel elevado de
confianga publica na pratica avaliatéria, pelo estabelecimento de exigéncias apropriadas
aos avaliadores.

2.Normas de Avaliacéo

As Normas de Avaliacdo devem ser baseadas em principios e adequadamente levar a
conducdo de uma opinido de valor confiavel e a comunicacdo dessa opinido ao(s)
usuario(s) pretendido(s).

3.Desenvolvimento e Revisdes das Normas

As normas sdo criadas e revisadas, quando necesséario, por meio de um processo
transparente, apos a devida consulta publica.

4. Jurisdicéo

Os desvios das normas, de forma a se conformar com exigéncias legais e regulatérias
gue estejam em conflito com as mesmas, sdo permitidas.

Principios Centrais da Avaliagéo
1.Etica

Os avaliadores devem seguir os principios éticos de integridade, objetividade,
imparcialidade, confidencialidade, competéncia e profissionalismo de forma a promover e
preservar a confianca publica.

2.Competéncia

No momento em que a avaliacdo é solicitada, os avaliadores devem ter a habilidade
técnica e conhecimento exigidos de forma a apropriadamente concluirem o trabalho de
avaliacao.

3.Cumprimento

Os avaliadores devem divulgar ou relatar as normas de avaliagdo publicadas utilizadas
no trabalho e cumprir tais normas.

4.Base (isto é, Tipo ou Padréo) de Valor

Os avaliadores devem selecionar a base (ou bases) de valor apropriadas para o trabalho
e seguir todas as exigéncias aplicaveis. A base de valor (ou bases) deve der definida ou
citada.

5.Data do Valor (isto é, Data Efetiva/Data de Avaliagao)



Os avaliadores devem divulgar ou relatar a data do valor que € a base de suas andlises,
opinides ou conclusdes. Os avaliadores também devem declarar a data em que eles
divulgam ou relatam sua avaliacao.

6.Premissas e condi¢cBes

Os avaliadores devem divulgar premissas significativas e condi¢cdes especificas do
trabalho que possam afetar o resultado do mesmo.

7.Uso pretendido

Os avaliadores devem divulgar ou relatar uma descricdo clara e precisa do uso
pretendido da avaliagéao.

8.Usuario(s) pretendido(s)

Os avaliadores devem divulgar ou relatar uma descricao clara e precisa do(s) usuario(s)
pretendido(s) da avaliacao.

9;Escopo do Trabalho

Os avaliadores devem determinar, executar e divulgar ou relatar um escopo que seja
apropriado ao trabalho e que resulte em uma avaliagédo confiavel.

10.Identificacdo do Objeto da Avaliacao
Os avaliadores devem identificar claramente o que esta sendo avaliado.
11.Dados

Os avaliadores devem usar informagdes e entradas de dados apropriadas, de maneira
clara e transparente, de forma a prover uma avaliacao confiavel.

12.Metodologia de Avaliagao

Os avaliadores devem usar de forma apropriada metodologia(s) de avaliacdo que
conduza(m) a uma avaliagdo confiavel;

13.Comunicag¢ao da Avaliacao

Os avaliadores devem claramente comunicar as andlises, opinides e conclusdes da
avaliacao ao(s) usuario(s) pretendido(s).

14.Manutenc¢ao de Registros

Os avaliadores devem manter uma copia da avaliacdo e um registro do trabalho de
avaliacao realizado por um periodo de tempo apropriado apés a conclusao do mesmo.

As IVS sdo organizadas da seguinte forma:

Estrutura das IVS

Serve como um predmbulo as IVS. A estrutura das IVS é composta de principios gerais

para avaliadores que sigam as IVS no que se refere a objetividade, julgamento,



competéncia e desvios aceitaveis das IVS.
IVS Normas gerais

Estas normas estabelecem requisitos para a realizagdo de todos os trabalhos de
avaliacdo, incluindo estabelecer os termos de um trabalho de avaliagdo, bases de
valores, abordagens e métodos de avaliacdo e emissdo de relatérios. Sdo concebidas
para aplicacdo a avaliagdes de todos os tipos de ativos e para qualquer finalidade de
avaliacao.

IVS Normas sobre ativos

As Normas sobre ativo incluem requisitos relacionados a tipos especificos de ativo.

Esses requisitos devem ser seguidos em conjunto com as Normas gerais na realizagéo
de uma avaliagdo de um tipo especifico de ativo. As Normas sobre ativo incluem
determinadas informacgdes basicas sobre as caracteristicas de cada tipo de ativo que
influenciam o valor e requisitos adicionais especificos de ativo sobre abordagens e
métodos comuns de avaliacéo utilizados.

Qual é a data de efetividade?

Esta versdo das Normas Internacionais de Avaliagcdo é publicada em 31 de julho de
2019, com data de efetividade de 31 de janeiro de 2020. O IVSC permite a adogéo a
partir da data da publicagéo.

Futuras alteragdes a estas normas

O Conselho de Normas do IVSC pretende analisar continuamente as IVS e atualiza-las
ou esclarecé-las conforme necessario para atender as necessidades das partes
interessadas e do mercado. O Conselho possui projetos continuos que podem resultar
na introducao de normas adicionais ou alteragfes as normas contidas nesta publicacéo a
qualquer momento. Noticias sobre projetos atuais e qualquer alteragdo iminente ou
aprovada podem ser encontradas no site do IVSC em www.ivsc.org.

Um documento de FAQ (Frequently Asked Questions — QuestBes frequentes) com
relacdo as Normas Internacionais de Avaliacdo esté disponivel em www.ivsc.org.

10


http://www.ivsc.org/
http://www.ivsc.org/

Glossario

Glossario

10.

10.1.

10.2.

20.

20.1.

20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

20.6.

20.7.

Visao geral do glossario

Este glossério define certos termos utilizados nas Normas Internacionais de
Avaliacéo.

Este glossério aplica-se unicamente as Normas Internacionais de Avaliacéo e
ndo tenta definir os termos basicos de avaliagdo, contabilidade ou finangas,
visto que se supbe que os avaliadores tenham um entendimento de tais
termos (ver definicdo de "avaliador").

Termos definidos
Ativo(s)

Para ajudar na legibilidade das normas e evitar repeticéo, as palavras "ativo" e
"ativos" geralmente se referem a itens que podem estar sujeitos a um trabalho
de avaliacdo. A menos que especificado em contrario na norma, estes termos
podem significar "ativo, grupo de ativos, passivo, grupo de passivos ou grupo
de ativos e passivos".

Base (bases) de Valor

Premissa(s) fundamental(is) em que os valores relatados se baseiam ou se
baseardo (ver IVS 105 Abordagens e Métodos de Avaliacéo, paragrafo 10.1)
(em algumas jurisdi¢des, também conhecida como padréo de valor).

Cliente

A palavra "cliente" refere-se a pessoa, pessoas ou entidade para as quais a
avaliacdo é realizada. Podem incluir clientes externos (ou seja, quando o
avaliador é contratado por um cliente externo) bem como clientes internos (ou
seja, avaliagdes realizadas para um empregador).

Custo(s)

Quantificacéo financeira ou desembolso necessarios para adquirir ou criar um
ativo.

Taxa(s) de desconto

Taxa de retorno usada para converter uma quantia monetaria, pagavel ou
recebivel no futuro, em um valor presente.

Valor Equitativo

Valor Equitativo € o preco estimado para a transferéncia de um ativo ou
passivo entre partes com capacidade de discernimento, identificadas e
interessadas que reflitam os respectivos interesses dessas partes.

Valor Justo de Mercado
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20.8.

20.9.

20.10.

20.11.

20.12.

20.13.

20.14.

Glossario

1. A OCDE (Organizagdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento
Econdmico) define “valor justo de mercado” como o pre¢o que um comprador
predisposto pagaria a um vendedor predisposto em uma operagdo no
mercado aberto.

2. Para fins fiscais nos Estados Unidos, o Regulamento 20.2031-1 estabelece:
"O Valor Justo de Mercado é o preco pelo qual o bem mudaria de maos entre
um comprador e um vendedor predispostos, ndo estando sob nenhuma
obrigacdo de comprar ou vender e ambos tendo conhecimento razoavel de
fatos relevantes. "

Valor Justo (Normas Internacionais sobre Demonstragdes Financeiras)

A IFRS 13 define Valor Justo como o preco que seria recebido pela venda de
um ativo ou pago para transferir um passivo em uma transacdo ordenada
entre participantes do mercado a data da mensuragéo.

Uso Pretendido

O uso do resultado de um relatério de avaliagdo ou de um relatério de revisdo
de avaliacdo identificado pelo avaliador baseado na comunicagdo com o
cliente.

Usuario Pretendido

O cliente a qualquer outra parte conforme identificado por nome ou tipo como
usudrio do relatério de avaliagdo ou revisdo de avaliagdo baseado na
comunicagdo com o cliente.

Valor de Investimento

O Valor de Investimento é o valor de um ativo para um determinado
proprietério ou potencial proprietario para investimento individual ou objetivos
operacionais.

Jurisdicao

A palavra "jurisdicao" refere-se ao ambiente legal e regulatério no qual um
trabalho de avaliagéo é realizado. Geralmente inclui leis e normas estipuladas
pelos governos (por exemplo, nacionais, estaduais e municipais) e,
dependendo da finalidade, regras definidas por certas agéncias regulatérias
(por exemplo, autoridades bancarias e de agéncias regulatérias de valores
mobiliarios).

Valor de Liquidagéo

A quantia que seria realizada quando um ativo ou grupo de ativos sao
vendidos de forma fragmentada. O Valor de Liquidagé@o deve levar em conta
0s custos de colocacao do ativo em condi¢des de venda, bem como os custos
da alienagdo. O Valor de Liquidacdo pode ser determinado sob duas
premissas de valor diferentes (ver IVS 104 Bases de Valor, secédo 80):

(a) uma transacao ordenada com um periodo tipico de comercializagéo; ou
(b) uma transagéo forgada com um periodo de comercializa¢éo reduzido.

Valor de Mercado

12
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20.19.
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O Valor de Mercado é o valor estimado pelo qual um ativo ou passivo deveria
ser permutado na data de avaliagdo entre um comprador predisposto e um
vendedor predisposto em uma operagdo entre partes independentes, apds
adequada exposi¢cdo ao mercado e na qual as partes tenham atuado com
conhecimento, prudéncia e sem compulsao.

Pode(m)/Podera(ao)

A palavra "pode(m)/podera(do)" descreve as agfes e procedimentos que 0s
avaliadores tém a responsabilidade de considerar. Questfes descritas desta
forma exigem a atencdo e a compreensdo dos avaliadores. Como e se 0
avaliador implementara essas questfes no trabalho de avaliagdo dependera
do exercicio de julgamento profissional nas circunstancias compativeis com os
objetivos das normas.

Deve(m)/Devera(ado)

A palavra "Deve(m)/devera(do)" indica uma responsabilidade incondicional. O
avaliador devera cumprir as responsabilidades deste tipo em todos os casos
em que haja circunstancias a que se aplique o requisito.

Participante

A palavra “participante” refere-se aos participantes relevantes em
conformidade com a(s) base(s) de valor utilizada(s) em um trabalho de
avaliacdo (ver IVS 104 Bases de Valor). Diferentes bases de valor exigem que
0s avaliadores considerem diferentes perspectivas, tais como perspectivas de
"participantes do mercado" (por exemplo, valor de mercado, valor justo de
acordo com as IFRS) ou de um proprietario particular ou potencial comprador
(por exemplo, o valor de investimento).

Preco

Quantia monetéria, ou de outra natureza, pedida, oferecida ou paga por um
ativo, que pode ser diferente de seu valor.

Finalidade

A palavra "finalidade" refere-se ao(s) motivo(s) pelos quais é realizada uma
avaliagdo.

Finalidades comuns incluem (entre outras) demonstragBes financeiras,
declaracbes fiscais, apoio em litigios, suporte a negociacbes e apoio em
decisbes de empréstimo garantido.

Deveria

A palavra "deveria", indica responsabilidades que s&o presumivelmente
obrigatérias. O avaliador deveria cumprir requisitos deste tipo, a menos que
demonstre que as ac¢fes alternativas que foram seguidas nas circunstancias
eram suficientes para alcancgar os objetivos das normas.

Nas raras circunstancias em que o avaliador considere que os objetivos da
norma podem ser satisfeitos por meios alternativos, deverd documentar o
motivo pelo qual a acdo indicada ndo foi considerada necesséaria e/ou
apropriada.

Caso uma norma estabeleca que o avaliador "deveria" considerar uma agéo
ou procedimento, a consideragéo é presumivelmente obrigatéria, enquanto a

13
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20.21.

20.22.

20.23.

20.24

20.25.

20.26.

20.27.

20.28.

Glossario

acado ou o procedimento, em si, ndo o é.
Relevante/significativo e/ou material

Avaliar a relevancia/significancia e a materialidade requer julgamento
profissional. No entanto, esse julgamento devera ser feito no contexto a
sequir:

. Os aspectos de uma avaliacdo (incluindo dados de entrada, premissas,
premissas especiais e abordagens e métodos aplicados) sédo
considerados relevantes/materiais se a sua aplicagdo e/ou impacto na
avaliacdo puder, de forma razoavelmente previsivel, influenciar as
decisbes econdmicas ou outras decisdes de usuéarios da avaliagéo; e
julgamentos sobre materialidade sdo emitidos a luz do trabalho completo
de avaliagdo, sendo afetados pela dimensdo ou natureza do ativo
considerado.

. Conforme utilizados nestas normas, os termos "material/materialidade"
referem-se & materialidade do trabalho de avaliacdo, que pode ser
diferente de consideracdes sobre materialidade para outros fins, tais
como demonstragdes financeiras e suas auditorias.

Objeto ou Ativo considerado
Estes termos referem-se a ativo(s) avaliado(s) em um trabalho de avaliacéo.
Valor Sinérgico

Valor Sinérgico é o resultado de uma combinag&o de dois ou mais ativos ou
direitos em que o valor combinado é maior do que a soma dos valores
separados. Caso as sinergias estejam disponiveis apenas a um comprador
especifico, o Valor Sinérgico diferira do Valor de Mercado, uma vez que o
Valor Sinérgico ira refletir atributos especificos de um ativo que sédo de valor
apenas para um comprador especifico. O valor acrescido acima do total dos
respectivos direitos é frequentemente referido como "valor de casamento”.

Avaliacéo

Ato ou processo de determinacdo de uma opinido ou conclusdo do valor de
um ativo, segundo uma base de valor declarada em uma data especifica, em
conformidade as normas IVS.

Abordagem de Valor

Em geral, forma de estimar o valor que emprega um ou mais métodos de
avaliagdo especificos (ver IVS 105 Abordagens e Métodos de Avaliagao).

Método de Avaliagédo

Dentro das abordagens e avaliacéo, forma especifica de se estimar o valor.
Finalidade da avaliagéo

Ver "Finalidade".

Revisor de avaliagao

Um "revisor de avaliagdo" é o avaliador profissional contratado para revisar o
trabalho de outro avaliador. Como parte de uma revisdo de avaliagdo esse

14
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Glossario

profissional pode executar determinados procedimentos de avaliagdo e/ou
fornecer uma opiniéo de valor.

20.29 Valor

Concluséo resultante de um processo de avaliagdo, em conformidade com as
IVS. E uma estimativa da quantificacdo monetaria mais provavel para um
interesse em um ativo, ou dos beneficios econbmicos de se ter uma
participacdo em um ativo segundo uma base de valor declarada.

20.30. Avaliador

Um "avaliador" € um individuo, grupo de individuos ou individuo dentro de
uma organizagdo, independentemente de ser empregado (interno) ou ndo
(contratado/externo) que possui as qualificacfes, habilidade e experiéncia
necessdrias para executar uma avaliacdo de forma objetiva, imparcial e
competente. Em algumas jurisdi¢des, € necessario licenciamento antes que
alguém possa atuar como um avaliador.

20.31. Peso

A palavra "peso" refere-se ao montante de confian¢ca conferida a uma
determinada indicagdo de valor ao chegar a uma conclusdo de valor (por
exemplo, quando é utilizado um Unico método, proporciona-se a ele 100% de
peso).

20.32 Ponderacéo

A palavra "ponderacéo" refere-se ao processo de analise e reconciliagdo de
diferentes indica¢gBes de valores, tipicamente resultantes do uso de diferentes
métodos e/ou abordagens. Este processo ndo inclui utilizar a média das
avaliagdes, que nao € aceitavel.

20.33. Ganho

Ver Valor de Investimento.
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Estrutura da IVS

Estrutura das IVS

auxiliar na legibilidade destas normas, as palavras ativo ou ativos foram
definidas de forma a incluir passivo ou passivos e grupos de ativos, passivos,
ou ativos e passivos, exceto se expressamente indicado em contrario, ou caso
esteja claro a partir do contexto que passivos estao excluidos.

indice Paragrafos
Cumprimento das normas 10
Ativo e passivo 20
Avaliador 30
Objetividade 40
Competéncia 50
Desvios 60
10. Cumprimento das Normas
10.1. Quando for feita uma declaragdo de que uma avaliagédo sera ou foi realizada
em conformidade com a IVS, esta implicito que a avaliagcdo foi elaborada em
conformidade com todas as normas emitidas pelo IVSC. m
10.2. Para uma avaliagéo estar em conformidade com as IVS, o avaliador deve 24
cumprir todas as exigéncias contidas nas IVS. E
~—+
10.3. Um avaliador somente pode desviar-se das Normas Internacionais de c
Avaliacéo (IVS) como descrito na sesséo 60 desta Estrutura. S
20. Ativo e Passivo 8—
20.1. As normas podem ser aplicadas para a avaliagcdo de ativos e passivos. Para (i
<
0p)

30. O avaliador

30.1. Avaliador foi definido como "é um individuo, grupo de individuos ou um
individuo dentro de uma organizagéo, independentemente de ser empregado
(interno) ou ndo (contratado/externo), que possui as qualificacdes, habilidade
e experiéncia necessarias para executar uma avaliagdo de forma objetiva,
imparcial e competente." Em algumas jurisdigfes, € necessario licenciamento
antes que alguém possa atuar como um avaliador, visto que também um
revisor de avaliacdo devera ser um avaliador, para auxiliar na legibilidade
destas normas, o termo avaliador inclui revisores de avalia¢do, exceto onde
for expressamente indicado o contrario, ou caso esteja claro a partir do
contexto que revisores de avaliagdo estao excluidos.

40. Objetividade
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40.1.

40.2.

50.

50.1.

50.2.

50.3.

60.

60.1.

60.2.

60.3.

Estrutura da IVS

O processo de avaliagdo requer que o avaliador emita julgamentos imparciais
quanto a confiabilidade dos dados de entrada e premissas. Para a
credibilidade de uma avaliagdo, € importante que esses julgamentos sejam
emitidos de forma a promover a transparéncia e minimizar a influéncia de
quaisquer fatores subjetivos no processo. O julgamento utilizado em uma
avaliacdo devera ser aplicado objetivamente para evitar analises, opinides e
conclusdes tendenciosas.

E uma expectativa fundamental que, na aplicacdo dessas normas,
procedimentos e controles adequados estejam em vigor de forma a assegurar
0 necessario grau de objetividade no processo de avaliagdo para que o0s
resultados estejam livies de viés. O Codigo de Principios Eticos para
Avaliadores Profissionais do IVSC fornece um exemplo de enquadramento
apropriado para a conduta profissional.

Competéncia

Avaliagcbes deverdo ser preparadas por um individuo, grupo de individuos ou
um individuo dentro de uma organizagdo, independentemente de ser
empregado (interno) ou ndo (contratado/externo), que possui as qualificagdes,
habilidade e experiéncia necessarias para executar uma avaliagdo de forma
objetiva, imparcial e competente, com as competéncias técnicas, a
experiéncia e o conhecimento adequados do objeto da avaliacdo, do(s)
mercado(s) em que objeto da avaliacdo é negociado e da Finalidade da
avaliagéo.

Caso o avaliador ndo possua todas as competéncias técnicas, a experiéncia e
0 conhecimento necessdarios para executar todos os aspectos de uma
avaliacdo, é aceitavel que o avaliador busque assisténcia de especialistas em
certos aspectos do trabalho, desde que isso seja divulgado no escopo de
trabalho (consultar IVS 101 Escopo deTrabalho) e no relatério (consultar IVS
103 Relatorios).

O avaliador deverd ter a habilidade técnica, a experiéncia e o conhecimento
para entender, interpretar e utilizar o trabalho de quaisquer especialistas.

Desvios

Um "desvio" €é uma circunstancia em que exigéncias legislativas,
regulamentares ou outras exigéncias oficiais especificas que difiram de alguns
dos requisitos contidos nas IVS devam ser seguidas. Os desvios sao
obrigatérios, ja& que o avaliador devera cumprir exigéncias legislativas,
regulamentares e outras exigéncias oficiais adequadas a finalidade e a
jurisdicdo da avaliagdo de forma a estar em conformidade com as IVS. O
avaliador ainda podera declarar que a avaliagdo foi realizada de acordo com
as IVS quando houver desvios nestas circunstancias.

O requisito de desviar-se das IVS em conformidade com exigéncias
legislativas, regulamentares ou outras exigéncias oficiais, tem precedéncia
sobre todos os demais requisitos das IVS.

Conforme exigido por IVS 101 Escopo de Trabalho, paragrafo 20.3 (n) e IVS
103 Relatorios, paragrafo 10.2, a natureza de qualquer desvio devera ser
identificada (por exemplo, declarando que a avaliagéo foi efetuada de acordo
com as IVS e regulamentos fiscais locais). Se houver quaisquer desvios que
afetem de forma relevante a natureza dos procedimentos realizados, dados de
entrada e premissas utilizadas e/ou conclusbes de avaliagdo, o avaliador
devera também divulgar as exigéncias legislativas, regulamentares ou outras
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60.4.

Estrutura da IVS

exigéncias oficiais especificas e as formas relevantes em que diferem dos
requisitos das IVS (por exemplo, identificando que a jurisdi¢cdo aplicavel exige
0 uso somente da abordagem de mercado em uma circunstancia em que as
IVS indicariam que a abordagem de renda deva ser utilizada).

Desvios das IVS que ndo sejam decorrentes de exigéncias legislativas,
regulamentares ou outras exigéncias oficiais ndo sao permitidos em
avaliages realizadas de acordo com as IVS.
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IVS 101 Escopo de trabalho

indice Paragrafos
Introducao 10
Requisitos gerais 20
Altera¢cBes no escopo de trabalho 30
10. Introducgéo

10.1. Um escopo de trabalho (as vezes referido como termos de contratacdo de

avaliacao) descreve os termos fundamentais de um trabalho de avaliacéo, tais
como ativo(s) avaliados, a finalidade da avaliagéo e as responsabilidades das
partes envolvidas na avaliagdo.

10.2. A aplicacdo desta norma destina-se a um amplo espectro de trabalhos de
avaliacao, incluindo:

@ avaliacdes realizadas por avaliadores para seus préprios
empregadores (“avalia¢gfes internas"),

(b) avaliacdes realizadas por avaliadores para clientes que ndo sejam
seus empregadores ("avaliagdes externas"), e

(c) revisdes de avaliacdo onde o revisor pode ndo ser obrigado a fornecer
sua prépria opiniao de valor.

20. Requisitos Gerais

20.1. Todos os pareceres de avaliagao e os trabalhos realizados em sua elaboragéo
deverao ser apropriados a finalidade pretendida.

20.2. O avaliador devera garantir que o (s) destinatario (s) do parecer de avaliagdo
compreenda(m) o que deve ser fornecido e quaisquer limitagbes de seu uso
antes de ser finalizado e relatado.

20.3. O avaliador deverd comunicar o escopo de trabalho a seu cliente antes da
concluséo do trabalho, incluindo o seguinte:

Z
o
=
3
jabl
(2]
«Q
®
=
D,
wn
|
<
n
[EY
o
=
m
n
(]
o
o
o
Q.
D
—
=
Q
(o)
=
>
o

€) Identidade do avaliador: O avaliador pode ser um individuo, grupo de
individuos ou uma empresa. Caso o avaliador tenha qualquer ligacédo
ou envolvimento material com o ativo considerado ou com as outras
partes envolvidas no trabalho de avaliagédo, ou se houver outros fatores
gue possam limitar a capacidade do avaliador de fornecer uma
avaliacdo imparcial e objetiva, tais fatores deverdo ser divulgados
desde o inicio. Caso essa divulgagdo ndo ocorra, o trabalho de
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Normas gerais

avaliagdo nao estara em conformidade com as IVS. Caso o avaliador
necessite de assisténcia material de terceiros em relagdo a qualquer
aspecto do trabalho, a natureza dessa assisténcia e a extensdo da
dependéncia deverédo ser esclarecidas.

Identidade do(s) cliente (s) (se houver): a confirmagdo daqueles para
quem o trabalho de avaliagdo esta sendo produzido é importante ao
determinar a forma e o contetdo do relatério para garantir que ele
contém informacdes relevantes as suas necessidades.

Identidade de outros usuérios pretendidos (se houver): é importante
compreender se ha outros usudrios pretendidos do relatério de
avaliacdo, sua identidade e suas necessidades, para garantir que o
contetudo e o formato do relatério atendam as necessidades desses
usuarios.

Ativo(s) avaliado(s): O ativo considerado no trabalho de avaliagéo
deverd ser claramente identificado.

Moeda de avaliagdo: a moeda da avaliagdo e o relatério ou conclusédo
da avaliacdo deverdo ser estabelecidos. Por exemplo, uma avaliagcao
pode ser elaborada em euros ou dbélares. Este requisito €
particularmente importante para os trabalhos de avaliagdo que
envolvam ativos em varios paises e/ou fluxos de caixa em multiplas
moedas.

Finalidade da avaliacdo: a finalidade para a qual o trabalho de
avaliacdo estd sendo elaborado deverd ser claramente identificada,
uma vez que € importante que o parecer de avaliagdo ndo seja
utilizado fora de contexto ou para finalidades para as quais ndo se
destine. A finalidade da avaliagdo também influenciara ou determinara
tipicamente a(s) base(s) de valor a ser(em) utilizada(s).

Base(s) de valor utilizadas: conforme exigido pelas 1IVS104 Base(s) de
Valor, a base de avaliagdo deverd ser apropriada a finalidade da
avaliacdo. A fonte da definicdo de qualquer base de valor utilizada
deverd ser citada ou a base explicada. Este requisito ndo € aplicavel a
uma revisdo de avaliacdo em que ndo haja opinido de valor a ser
fornecida e o revisor ndo seja obrigado a tecer comentarios com base
no valor utilizado.

Data de avaliagdo: A data de avaliagcdo devera ser declarada. Caso a
data de avaliacdo seja diferente da data de emissdo do relatério de
avaliacdo ou da data em que as investigacdes devam ser realizadas ou
concluidas, essas datas, se apropriado, devem ser claramente
distinguidas.

A natureza e a extensdo do trabalho dos avaliadores e quaisquer
limitacdes correspondentes: quaisquer limitagbes ou restricbes a
vistoria, investigacéo e/ou analise no trabalho de avaliag&do deverdo ser
identificadas (consultar Estrutura das IVS, paragrafo 60.1-60.4). Caso
informag@es relevantes ndo estejam disponiveis porque as condi¢des
do trabalho restringiram a investigacdo, essas restricdes e quaisquer
premissas necessarias ou especiais (consultar IVS 104 Base(s) de
Valor, paragrafos 200.1-200.5) feitas como resultado da restricdo
deverdo ser identificadas.

A natureza e as fontes de informagdo nas quais o avaliador se baseia:
a natureza e fonte de qualquer informacdo relevante tomada como

20

Z
o
=
3
jabl
(2]
«Q
®
=
D,
wn
|
<
n
[EY
o
=
m
n
(]
o
o
o
Q.
D
—
=
Q
(o)
=
>
o




20.4.

20.5.

20.6.

30.

30.1.

30.2.

Normas gerais

base e a extensdo de qualquer verificagdo a ser realizada durante o
processo de avaliagdo deverédo ser identificadas.

(k) Premissas relevantes e/ou especiais: todas as premissas relevantes e
especiais que sejam feitas na condugdo e no relato do trabalho de
avaliacao deverao ser identificadas.

0] O tipo de relatério que esta sendo elaborado: o formato do relatério, ou
seja, como a avaliagdo serd comunicada, devera ser descrito.

(m) Restrigbes a utilizacdo, distribuicdo e publicagdo do relatério: Onde for
necessario ou desejavel restringir a utilizagdo da avaliagdo ou aqueles
que dela dependem, os usuarios e restricdes pretendidos deverdo ser
claramente comunicados.

(n) Que a avaliagdo sera elaborada em conformidade com as IVS e que o
avaliador examinara a adequacdo de todos os dados de entrada
relevantes: a natureza de qualquer desvio devera ser explicada, por
exemplo, identificando que a avaliagcdo foi realizada de acordo com as
IVS e as regulamentacdes fiscais locais. Consultar Estrutura das IVS,
paragrafos 60.1-60.4 relativos aos desvios.

Sempre que possivel, o escopo de trabalho deve ser estabelecido e acordado
entre as partes de um trabalho de avaliagdo antes que o avaliador inicie os
trabalhos. No entanto, em determinadas circunstancias, o escopo de um
trabalho de avaliagdo pode ndo ser claro no inicio do trabalho considerado.
Nesses casos, a medida que o escopo se torne claro, os avaliadores deverdo
comunicar e acordar o escopo de trabalho com seus clientes.

Pode ndo ser necesséario um escopo de trabalho documentado por escrito.
Contudo, visto que os avaliadores sdo responsaveis por comunicar 0 escopo
de trabalho a seus clientes, um escopo de trabalho escrito deve ser
elaborado.

Alguns aspectos do escopo de trabalho podem ser abordados em documentos
como instru¢des de contratagdo vigentes, contratos principais de prestacao de
servigos ou politicas e procedimentos internos da companbhia.

Alterac6es no Escopo de Trabalho

Alguns dos itens do paragrafo 20.3 podem nado ser determinaveis até que o
trabalho de avaliacdo esteja em andamento ou altera¢cdes no escopo possam
tornar-se necessarias durante o curso do trabalho devido a disponibilidade de
informagdes adicionais ou questBes emergentes que exijam uma investigagao
mais aprofundada. Assim, apesar de o escopo de trabalho poder ser
estabelecido desde o inicio, pode também ser estabelecido ao longo do tempo
no curso do trabalho.

Nos trabalhos de avaliagdo em que o escopo de trabalho muda ao longo do
tempo, os itens do paragrafo 20.3 e quaisquer alteragfes feitas ao longo do
tempo devem ser comunicados ao cliente antes da concluséo do trabalho e da
emissdo do relatério de avaliagdo.

21

Z
o
=
3
jabl
(2]
«Q
®
=
D,
wn
|
<
n
[EY
o
=
m
n
(]
o
o
o
Q.
D
—
=
Q
(o)
=
>
o




Normas gerais

IVS 102 Investigacdes e Conformidade

indice Paragrafos
Principio Geral 10
Investigactes 20
Registro da Avaliagao 30
Conformidade com Outras Normas 40
10. Principio Geral

10.1. Para estar em conformidade com as IVS, os trabalhos de avaliag&o, incluindo

revisbes de avaliacdo, deverdo ser conduzidos de acordo com todos os
principios estabelecidos nas IVS que sejam apropriados a finalidade e os
termos e condi¢Bdes estabelecidos no escopo de trabalho.

20. Investigagdes

20.1. As investigacdes feitas durante um trabalho de avaliacdo deverdo ser
apropriadas a finalidade do trabalho de avaliagdo e a(s) base(s) de valor. As
referéncias a uma avaliacdo ou trabalho de avaliagcdo incluidas nesta norma
incluem trabalhos de reviséo de avaliagdo.

20.2. Evidéncias suficientes deverdo ser recolhidas por meios tais como inspecao,
pesquisa, computacdo e analise para assegurar que a avaliagdo esteja
respaldada adequadamente. Ao determinar a extensdo das evidéncias
necessarias, € preciso um julgamento profissional para assegurar que as
informacgOes a serem obtidas sejam adequadas a finalidade da avaliagao.

20.3. Podem ser definidos limites sobre a extensdo das investigacdes dos
avaliadores. Quaisquer limites deverdo ser anotados no escopo de trabalho.
No entanto, as IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacdo, paragrafo 10.7
exige que os avaliadores realizem analises suficientes para avaliar todos os
dados de entrada e premissas e sua adequacéo a finalidade da avaliagéo.
Caso as limitacdes das investigacdes sejam de tamanha materialidade que o
avaliador ndo possa avaliar suficientemente os dados de entrada e premissas,
o relatério de avaliagdo ndo deverd declarar que foi realizado em
conformidade com a IVS.

20.4. Quando um trabalho de avaliagdo tomar como base informac¢des fornecidas
por uma parte que ndo seja o avaliador, deve-se considerar se as informacgfes
sdo confiaveis ou se podem ser tomadas como base sem prejuizo da
credibilidade do parecer de avaliacdo. Informagdes relevantes fornecidas ao
avaliador (por exemplo, pela administragdo/proprietarios), poderdo exigir
consideracdo, investigacdo e/ou corroboracdo. Nos casos em que a
credibilidade ou a confiabilidade das informacdes fornecidas ndo possam ser
respaldadas, deve-se considerar se, ou como, tais informagfes serdo
utilizadas.
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20.5. Ao considerar a credibilidade e a confiabilidade das informacdes fornecidas,
os avaliadores devem considerar questfes como:

@ a finalidade da avaliacéo,

22




20.6.

20.7.

30.

30.1.

40.

40.1.

40.2.

Normas gerais

(b) a relevancia das informacdes até a conclusdo da avaliagéo,
(c) o conhecimento da fonte em relagdo ao assunto, e

(d) se a fonte é independente do ativo considerado e/ou do destinatario da
avaliagdo (consultar IVS 101 Escopo de trabalho, paragrafo 20.3 (a)).

A finalidade da avaliacdo, a base de valor, a extensdo e os limites das
investigacBes e quaisquer fontes de informagdo que possam ser tomadas
como base sdo parte do escopo do trabalho que devera ser comunicado a
todas as partes do trabalho de avaliacdo (consultar IVS 101 Escopo de
trabalho).

Se, no decurso de um trabalho, ficar claro que as investigagdes incluidas no
escopo de trabalho ndo resultardo em uma avaliacdo verossimil, ou as
informacgOes a serem fornecidas por terceiros nao estiverem disponiveis ou
forem inadequadas, o trabalho de avaliagdo ndo cumprira a IVS.

Registro da avaliag&o

Um registro devera ser mantido do trabalho realizado durante o processo de
avaliacdo e da base para o trabalho sobre a qual as conclusGes foram
alcancadas por um periodo razoavel apés a conclusdo do trabalho, tendo em
conta quaisquer requisitos legais ou regulamentares relevantes. Sujeito a tais
requisitos, este registro deve incluir os dados de entrada principais, todos os

célculos, investigacdes e andlises relevantes a conclusédo final, bem como
uma copia de qualquer relatorio provisorio ou final fornecido ao cliente.

Cumprimento de outras normas

Conforme observado na Estrutura das IVS, caso exigéncias legislativas,
regulamentares ou outras exigéncias oficiais devam ser seguidas e difiram de
alguns dos requisitos das IVS, o avaliador devera seguir as exigéncias
legislativas, regulamentares ou outras exigéncias oficiais (chamada de
"desvio"). Essa avaliagdo ainda tera sido realizada em conformidade geral
com a IVS.

A maioria dos outros conjuntos de exigéncias, tais como aquelas escritas por
Organizacdes profissionais de avaliagdo, outros Orgdos profissionais ou
politicas e procedimentos internos de empresas, ndo contradizem as IVS e,
em vez disso, normalmente impdem exigéncias adicionais aos avaliadores.
Essas normas podem ser seguidas complementarmente a IVS, sem serem
vistas como desvios, desde que todos os requisitos contidos nas IVS sejam
cumpridos.
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IVS 103 Relatoérios

Contetido Paréagrafos
Introducéo 10
Requisitos gerais 20
Relatorios de avaliagéo 30
Relatérios de revisdo de avaliagdo 40
10. Introducéo

10.1. E essencial que o relatério de avaliagdo comunique as informacoes

necessdrias para a compreensdo adequada da avaliacdo ou da revisdo da
avaliagdo. Um relatério devera fornecer aos usuarios pretendidos uma
compreensao clara da avaliagao.

10.2. Para fornecer informacdes Uteis, o relatdrio devera expor uma descri¢édo clara
e precisa do escopo do trabalho, sua finalidade e uso pretendido (incluindo
quaisquer limitagbes a esse uso) e a divulgacdo de quaisquer premissas,
premissas especiais (IVS 104 Bases de valor, paragrafo 200,4), incerteza
significativa ou condic¢des limitantes que afetem diretamente a avaliagdo.

10.3. Esta norma se aplica a todos os relatérios de avaliagdo ou relatérios de
revisdo de avaliagdo que poderdo variar de relatérios narrativos abrangentes a
relatérios resumidos.

10.4. Para certas classes de ativo, pode haver diferencas destas normas ou
requisitos adicionais a serem relatados. Estes sdo encontrados na respectiva
Norma sobre ativo da IVS.

20. Requisitos Gerais

20.1. A finalidade da avaliagdo, a complexidade do ativo avaliado e as
necessidades dos usuarios determinardo o nivel de detalhe adequado ao
relatorio de avaliacdo. O formato do relatério deve ser acordado com todas as
partes no ambito da definicAo do escopo de trabalho (consultar IVS 101
Escopo de trabalho).

20.2. O cumprimento desta norma nao exige uma forma ou formato especifico de
relatorio; no entanto, o relatério deverd ser suficiente para comunicar aos
usuarios pretendidos o escopo do trabalho de avaliacdo, o trabalho realizado
e as conclusdes alcancadas.

20.3. O relatério deve ser suficiente para que um profissional de avaliagdo
adequadamente experiente, sem envolvimento prévio com o trabalho de
avaliacdo, revise o relatdrio e compreenda os itens dos paragrafos 30.1 e
40.1, conforme aplicavel.
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30. Relatérios de Avaliagéo

30.1. Onde o relatoério for o resultado de um trabalho que envolva a avaliagdo de um
ativo ou ativos, o relatorio deveré transmitir o seguinte, no minimo:

(€) 0 escopo do trabalho realizado, incluindo os elementos mencionados
no paragrafo 20.3 da IVS101 Escopo de trabalho, na medida em que
cada um seja aplicavel ao trabalho,
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0 uso pretendido,

a abordagem ou abordagens adotadas,
0 método ou métodos aplicados,

0s principais dados de entrada utilizados,
as premissas levantadas,

a(s) conclusdo(fes) de valor e principais razdes para qualquer
concluséo alcangada, e

a data do relatério (que pode diferir da data de avaliacéo).

Alguns dos requisitos acima poderdo ser incluidos explicitamente em um
relatério ou incorporados a um relatério mediante referéncia a outros
documentos (propostas, documentos do escopo do trabalho, politicas e
procedimentos internos etc.).

Relatérios de Revisdo de Avaliagao

Quando o relatdrio for o resultado de uma revisdo de avaliagdo, devera
transmitir o seguinte, no minimo:

@)

(b)

(©)

(d)

0 escopo da revisdo realizada, incluindo os elementos mencionados no
paragrafo 20.3 da IVS101 Escopo de trabalho, na medida em que cada
um seja aplicavel ao trabalho,

o relatério de avaliacao que esta sendo revisado e os dados de entrada
e premissas nas quais essa avalia¢do se baseou,

as conclusGes do revisor sobre o trabalho em andlise, incluindo
raciocinios de suporte, e

a data do relatério (que pode diferir da data da avaliacéo).

Alguns dos requisitos acima poderdo ser incluidos explicitamente em um
relatério ou incorporados a um relatério mediante referéncia a outros
documentos (propostas, documentos do escopo do trabalho, politicas e
procedimentos internos etc.).
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Normas gerais
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Normas gerais

A conformidade com esta norma obrigatéria exige que o avaliador selecione a
base (ou bases) de valor apropriada(s) e siga todos os requisitos aplicaveis
associados a essa base de valor, estando esses requisitos incluidos como parte
desta norma (para bases de valor definidas pelas IVS) ou n&o (para bases de valor
nédo definidas pelas IVS).

10.

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.

10.5.

10.6.

20.

20.1.

Introducéo

As bases de valor (as vezes chamadas de padrdes de valor) descrevem as
premissas fundamentais nas quais os valores relatados serdo baseados. E
fundamental que a base(ou bases) de valor seja(m) apropriada(s) aos termos
e a finalidade do trabalho de avaliagdo, visto que uma base de valor pode
influenciar ou ditar a sele¢cdo de métodos, dados de entrada e premissas de
um avaliador, bem como a opiniéo final de valor.

Um avaliador podera ser obrigado a utilizar bases de valor definidas por lei,
regulamento, instrumento particular ou outro documento. Essas bases devem
ser interpretadas e aplicadas em conformidade.

Embora haja muitas bases de valor diferentes utilizadas em avaliagbes, a
maioria tem certos elementos comuns: uma operagao presumida, uma data de
operacdo presumida e as partes presumidas da operacao.

Dependendo da base de valor, a operagdo presumida pode assumir uma série
de formas:

(a) uma operagao hipotética,

(b) uma operagao real,

(c) uma operagdo de compra (ou de entrada),

(d) uma operagado de venda (ou de saida), e/ou

(e) uma operagdo em um mercado particular ou hipotético com

caracteristicas especilficas.

A data presumida de uma operacéo influenciara quais informacées e dados o
avaliador considera em uma avaliagdo. A maior parte das bases de valor
proibe a consideracdo de informagBes ou sentimentos de mercado que nao
seriam conhecidos ou conhecidos mediante razoavel investigacdo (due
dilligence) na data de medi¢&o/avaliagdo pelos participantes.

A maioria das bases de valor reflete premissas relativas as partes de uma
operacdo e fornece um certo nivel de descricdo das partes. Em relacdo a
estas partes, podem incluir uma ou mais caracteristicas reais ou presumidas,
tais como:

€) hipotéticas,
(b) partes conhecidas ou especificas,
(c) membros de um grupo identificado/descrito de partes potenciais,

(d) se as partes estdo sujeitas a condigdes ou motivac@es particulares na
data presumida (por exemplo, coacdo) e/ou

(e) um nivel de conhecimento presumido.

Bases de valor

Além das bases de valor definidas pelas IVS listadas abaixo, as IVS também
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20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

30.

30.1.

Normas gerais

oferecem uma lista ndo exaustiva de outras bases de valor ndo definidas
pelas IVS, prescritas por legislagdo local ou reconhecidas e adotadas por
acordo internacional:

@ Bases de valor definidas pelas IVS:

1 Valor de mercado (secao 30),

2 Renda de mercado (se¢éo 40),

3 Valor equitativo (se¢éo 50),

4. Valor de investimento/ganho (secéo 60),
5 Valor sinérgico (segédo 70), e

6 Valor de liquidagdo (se¢éo 80).

(b) Outras bases de valor (lista ndo exaustiva):

1. Valor justo (Normas Internacionais sobre Demonstra¢des Financeiras)
(secao 90),

2. Valor justo de mercado (Organizagdo para a Cooperagcdo € 0
Desenvolvimento Econémico) (se¢éo 100),

3. Valor justo de mercado (Receita Federal dos Estados Unidos) (se¢éo
110), e

4. Valor justo (Legal/Regulamentar) (secdo 120):

c) O Model Business Corporate Act (equivalente a Lei de Sociedades
Andnimas no Brasil), e

(d) Jurisprudéncia canadense (Manning v Harris Steel Group Inc).

Os avaliadores deverdo escolher a base (ou bases) de valor relevante(s)de
acordo com os termos e a finalidade do trabalho de avaliacdo. A escolha por
parte do avaliador de uma base (ou bases) de valor deve considerar as
instrucdes e as informacgdes recebidas do cliente e/ou de seus representantes.
Contudo, independentemente das instrugdes e informacdes fornecidas ao
avaliador, o avaliador ndo deveria utilizar uma base de valor que néo fosse
apropriada a finalidade da avaliagéo (por exemplo, se for instruido para avaliar
para demonstra¢do financeira sob IFRS, a conformidade com as IVS pode
requerer que o avaliador use uma base de valor ndo definida ou mencionada
nas IVS).

De acordo com a IVS101 Escopo de trabalho, a base de valor deve ser
apropriada a finalidade e a fonte da definicdo de qualquer base de valor
utilizada deve ser citada ou a base explicada.

Os avaliadores sdo responsaveis pela compreensdo da regulamentacao,
jurisprudéncia e outras orientagdes interpretativas relacionadas com todas as
bases de valor utilizadas.

As bases de valor ilustradas nas se¢fes 90-120 desta norma séo definidas
por outras organiza¢gBes que ndo o IVSC e cabe ao avaliador garantir que
esteja utilizando a definicdo adequada.

IVS - Base de Valor Definida - Valor de Mercado

O Valor de Mercado é o valor estimado pelo qual um ativo ou passivo deveria
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30.2.

Normas gerais

ser permutado na data de avaliagdo entre um comprador predisposto e um
vendedor predisposto em uma operagdo entre partes independentes, apés
adequada exposicdo ao mercado e na qual as partes tenham atuado com
conhecimento, prudéncia e sem compulséo.

A definicdo de Valor de Mercado devera ser aplicada de acordo com o
seguinte quadro conceitual:

@)

(b)

(©)

(d)

(e)

)

"O valor estimado" refere-se a um preco expresso em termos da quantia
em dinheiro a ser paga pelo ativo em uma operacdo em condi¢des
normais de mercado. O Valor de Mercado € o pre¢co mais provavel
razoavelmente obtenivel no mercado na data de avaliagcdo de acordo com
a definicido do valor de mercado. E o melhor preco razoavelmente
obtenivel pelo vendedor e o preco mais vantajoso razoavelmente
obtenivel pelo comprador. Esta estimativa exclui especificamente um
preco estimado inflacionado ou deflacionado por condigBes ou
circunstancias especiais, tais como financiamento atipico, acordos de
venda e lease-back, consideracdes especiais ou concessdes oferecidas
por alguém associado a venda, ou qualquer elemento de valor disponivel
apenas a um proprietario ou comprador especifico.

"Um ativo ou passivo deveria ser permutado” refere-se ao fato de que o
valor de um ativo ou passivo € um valor estimado em vez de um valor
predeterminado ou preco de venda real. E o preco em uma operagdo que
atende a todos os elementos da definicdo de valor de mercado na data de
avaliagéo.

"Na data de avaliagdo" exige que o valor seja especifico quanto ao tempo
a partir de uma determinada data. Visto que os mercados e as condi¢des
de mercado podem mudar, o valor estimado pode ser incorreto ou
inapropriado em outro momento. O valor de avaliagdo refletird a condi¢do
e as circunstancias do mercado na data de avalia¢cdo, ndo aquelas em
qualquer outra data.

"Entre um comprador predisposto” refere-se a alguém motivado, mas nédo
compelido a realizar a compra. Este comprador ndo esta nem avido nem
determinado a comprar por qualquer prego. Este comprador é também
aquele que compra de acordo com as realidades do mercado corrente e
com as expectativas correntes de mercado, e ndo em relagdo a um
mercado imagindrio ou hipotético que ndo pode ser demonstrado ou cuja
existéncia ndo pode ser prevista. O comprador presumido ndo pagaria um
preco mais alto do que o mercado exige. O proprietario atual esta incluido
entre aqueles que constituem "o mercado".

"E um vendedor predisposto” ndo é um vendedor avido nem forgado,
preparado para vender a qualquer pre¢o, nem preparado para resistir a
um preco ndo considerado razoavel no mercado corrente. O vendedor
predisposto esta motivado a vender o ativo nos termos do mercado ao
melhor prego obtenivel em mercado aberto ap6s a devida exposi¢do ao
mercado, qualquer que possa ser 0 preco. As circunstancias factuais do
proprietério atual ndo fazem parte desta consideracéo, porque o vendedor
predisposto € um proprietario hipotético.

"Operagéao entre partes independentes” € uma operacao entre partes que
ndo tenham uma relacdo especial ou particular, por exemplo, matrizes e
subsidiarias ou locatario e locador, que possam fazer com que o nivel de
precos ndo seja caracteristico do mercado ou esteja inflado. Sup&e-se
que a transagdo a valor de mercado seja realizada entre entidades nao
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30.3.

30.4.

30.5.

Normas gerais

relacionadas, cada uma delas atuando independentemente.

(g) "Apdés uma adequada exposicdo ao mercado” significa que o ativo foi
exposto ao mercado da forma mais adequada para que sua alienagdo
fosse efetuada ao melhor preco razoavelmente obtenivel de acordo com
a definicdo de Valor de Mercado. O método de venda é considerado o
mais adequado para obter o melhor preco no mercado ao qual o
vendedor tenha acesso. O tempo de exposicdo nao é um periodo fixo,
mas varia de acordo com o tipo de ativo e as condi¢des de mercado. O
Unico critério é que deve haver tempo suficiente para permitir que o ativo
ganhe a atencdo de um numero adequado de participantes do mercado.
O periodo de exposicéo ocorre antes da data de avaliagéo.

(h) "na qual as partes tenham atuado com conhecimento e prudéncia”, supde
que tanto o comprador predisposto quanto o vendedor predisposto
estejam razoavelmente informados a respeito da natureza e das
caracteristicas do ativo, seus usos reais e potenciais e a condicdo do
mercado na data de avaliacdo. Presume-se, além disso, que cada qual
utilize esse conhecimento com prudéncia para buscar o pre¢co mais
favoravel para suas respectivas posi¢cdes na operagdo. A prudéncia é
avaliada referindo-se a condi¢cdo do mercado na data de avaliagdo, ndo
com o beneficio de uma visédo prospectiva em alguma data posterior. Por
exemplo, ndo é necessariamente imprudente para um vendedor vender
um ativo em um mercado com queda de precos a um prego inferior aos
niveis anteriores do mercado. Nesses casos, como também é verdadeiro
para outras transacdes em mercados com precos em variacdo, 0O
comprador ou vendedor prudente agira de acordo com as melhores
informacgdes de mercado disponiveis no momento.

(i) "e sem compulsdo" estabelece que cada parte € motivada a realizar a
operagdo, mas ndo é forcada ou indevidamente coagida a conclui-la.

O conceito de Valor de Mercado pressupde um preco negociado em um
mercado aberto e competitivo em que 0s participantes estejam agindo
livremente. O mercado de um ativo pode ser um mercado internacional ou um
mercado nacional. O mercado pode consistir em numerosos compradores e
vendedores, ou pode ser um mercado caracterizado por um namero limitado
de participantes. O mercado em que o ativo estd supostamente exposto a

venda é aquele em que o ativo que esta sendo transacionado de forma
hipotética € normalmente permutado.

O Valor de Mercado de um ativo refletira o seu maior e melhor uso (ver
paragrafos 140.1-140.5). O maior e melhor uso é o uso de um ativo que
maximize seu potencial e que seja possivel, legalmente admissivel e
financeiramente viavel. O maior e melhor uso pode ser a continuacéo do uso
existente de um ativo ou uso alternativo. Isto é determinado pelo uso que um
participante de mercado teria em mente para o ativo ao formular o preco que
estaria disposto a propor.

A natureza e a fonte dos insumos de avaliacdo deverdo ser consistentes com
a base de valor, que, por sua vez, devera ter em conta a finalidade da
avaliacdo. Por exemplo, varias abordagens e métodos podem ser utilizados
para chegar a uma opinido de valor, desde que utilizem dados derivados do
mercado. A abordagem de mercado utilizara, por definicdo, dados derivados
do mercado. Para indicar o Valor de Mercado, a abordagem de renda deve
ser aplicada, utilizando insumos e premissas que seriam adotados por
participantes. Para indicar o valor de mercado utilizando a abordagem de
custo, o custo de um ativo de igual utilidade e a depreciacdo apropriada
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30.6.

30.7.

40.

40.1.

40.2.

40.3.

40.4.

40.5.

40.6.

Normas gerais

devem ser determinados pela analise dos custos e da depreciagdo com base
no mercado.

Os dados disponiveis e as circunstancias relativas ao mercado para o ativo
avaliado deverdo determinar qual(is) método(s) de avaliacdo é(s&o) mais
relevante(s) e apropriado(s). Se baseados em dados derivados do mercado
devidamente analisados, cada abordagem ou método utilizado devera
fornecer uma indicacéo de Valor de Mercado.

O Valor de Mercado nao reflete atributos de um ativo que sejam de valor para
um proprietario ou comprador especifico e que ndo estejam disponiveis a
outros compradores no mercado. Tais vantagens podem estar relacionadas
com as caracteristicas fisicas, geograficas, econdmicas ou legais de um ativo.
O Valor de Mercado requer que qualquer elemento de valor desse tipo seja
desconsiderado, porque, em qualquer data, apenas supde-se que haja um
comprador predisposto, ndo um comprador predisposto em patrticular.

Base de Valor Definida pelas IVS - Renda de Mercado

A Renda de Mercado é o montante estimado pelo qual um direito sobre um
imovel deveria ser arrendado na data de avaliagcdo entre um locador e um
locatario predispostos em uma operacdo em termos apropriados de
arrendamento, entre partes independentes, apés adequada exposi¢cdo ao
mercado e na qual as partes tenham atuado com conhecimento, prudéncia e
sem compulséo.

A Renda de Mercado pode ser utilizada como uma base de valor ao avaliar
um arrendamento ou direito criado por um arrendamento. Nesses casos, &
necessario considerar a renda contratual e, se for diferente, a renda de
mercado.

O quadro conceitual que suporta a definicdo de Valor de Mercado mostrada
acima pode ser aplicado para auxiliar na interpretacdo de Renda de Mercado.
Em particular, o montante estimado exclui uma renda inflada ou deflacionada
por condi¢cBes, consideracbes ou concessdes especiais. Os "termos
apropriados de arrendamento " sdo termos que normalmente seriam
acordados no mercado para o tipo de bem na data de avaliacdo entre
participantes do mercado. Uma indicacdo de Renda de Mercado deve
somente ser fornecida em conjunto com uma indica¢do dos termos principais
de arrendamento que foram pressupostos.

A renda contratual € a renda devida nos termos de um contrato de
arrendamento real. Pode ser fixa por todo o prazo do arrendamento, ou
variavel. A frequéncia e as variacdes de base de calculo da renda serdo
definidas no arrendamento e deverdo ser identificadas e compreendidas de
forma a estabelecer os beneficios totais concedidos ao locador e a
responsabilidade do locatario.

Em algumas circunstancias, a Renda de Mercado pode ter de ser avaliada
com base nos termos de um arrendamento existente (por exemplo, com a
finalidade de determinar o arrendamento sob os termos ja existentes e,
portanto, sem que devam ser pressupostos como parte de um arrendamento
hipotético.

No célculo da Renda de Mercado, o avaliador devera considerar o seguinte:

€) em relagdo a uma Renda de Mercado sujeita a um arrendamento, os
termos e condigBes desse arrendamento sdo o0s termos de
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(b)

Normas gerais

arrendamento apropriados, a menos que esses termos e condi¢Bes
sejam ilegais ou contrarios a legislacao aplicavel e

em relagdo a uma Renda de Mercado que ndo esteja sujeita a um
arrendamento, os termos e condigbes presumidos sdo os termos de
um arrendamento hipotético que normalmente seria acordado em um
mercado para o tipo de bem na data de avaliagdo entre participantes
do mercado.

32

Z
(@]
3
QD
%)
«Q
@
Q
)
I
<
)
H
(@]
=~
o
of)
%)
()
7]
o
(¢»)
<
Q
(@)
-~




50.

50.1.

50.2.

50.3.

50.4.

60.

60.1.

60.2.

70.

70.1.

Normas gerais

Base de Valor Definida pelas IVS - Valor Equitativo

Valor Equitativo é o preco estimado para a transferéncia de um ativo ou
passivo entre partes com capacidade de discernimento, identificadas e
interessadas que reflitam os respectivos interesses dessas partes.

O Valor Equitativo requer a avaliagdo do preco que seja justo entre duas
partes especificas, identificadas, considerando as respectivas vantagens ou
desvantagens que cada uma ganhard com a transacdo. Em contrapartida, o
Valor de Mercado requer desconsideragdo de quaisquer vantagens ou
desvantagens que ndo estariam disponiveis ou ndo seriam incorridas por
participantes do mercado.

Valor Equitativo € um conceito mais amplo do que Valor de Mercado. Embora,
em muitos casos, 0 preco justo entre duas partes seja equivalente ao que
pode ser obtido no mercado, haver4 casos em que a avaliagdo do Valor
Equitativo envolverd a consideragcdo de assuntos que devem ser
desconsiderados na avaliagdo do Valor de Mercado, tais como certos
elementos de Valor Sinérgico decorrentes da combinagéo de interesses.

Exemplos do uso de valor equitativo incluem:

@ determinacdo de um preco que seja equitativo para uma participagcao
acionaria em um negdcio néo listado em bolsa de valores, quando as
participacdes de duas partes especificas possam significar que o preco
equitativo entre elas € diferente do pre¢o que poderia ser obtido no
mercado, e

(b) determinacdo de um preco que seria equitativo entre um locador e um
locatério, quer para a transferéncia permanente do ativo arrendado,
quer para o cancelamento do passivo por arrendamento.

Base de Valor Definida pelas IVS - Valor de Investimento/Ganho

O Valor de Investimento é o valor de um ativo para um determinado
proprietério ou potencial proprietario para investimento individual ou objetivos
operacionais.

O Valor de Investimento é uma base de valor especifica da entidade. Embora
o valor de um ativo para o proprietario possa ser 0 mesmo que o valor que
poderia ser realizado de sua venda a outra parte, esta base de valor reflete os
beneficios recebidos por uma entidade por deter o ativo e, portanto, ndo
envolve uma transagdo presumida. O Valor do Investimento reflete as
circunstancias e os objetivos financeiros da entidade para a qual a avaliagdo
esta sendo produzida. E utilizado frequentemente para medir o desempenho
do investimento.

Base de Valor Definida pelas IVS - Valor Sinérgico

Valor Sinérgico é o resultado de uma combinagéo de dois ou mais ativos ou
direitos em que o valor combinado é maior do que a soma dos valores
separados. Caso as sinergias estejam disponiveis apenas a um comprador
especifico, o Valor Sinérgico diferira do Valor de Mercado, uma vez que o
Valor Sinérgico ira refletir atributos especificos de um ativo que séo de valor
apenas para um comprador especifico. O valor acrescido acima do total dos
respectivos direitos é frequentemente referido como "valor de casamento"
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80.1.

80.2.
90.

90.1.

90.2.

100.

100.1.

100.2.

110.

110.1.

120.

120.1.

120.2.

Normas gerais

Base de Valor Definida pelas IVS - Valor de Liquidagcdo

Valor de Liquidacdo é o valor que seria realizado quando um ativo ou grupo
de ativos sd@o vendidos de forma fragmentada. O Valor de Liquidacdo deve
levar em conta os custos de obtengdo do ativo em condi¢des de venda, bem
como os custos da aliena¢do. O Valor de Liquidagdo pode ser determinado
sob duas premissas de valor diferentes:

(a) uma venda ordenada com um periodo tipico de comercializacéo (ver
secao 160), ou

(b) uma operacao forcada com um periodo de comercializagdo reduzido
(ver se¢do 170).

O avaliador devera divulgar qual premissa de valor foi assumida.

Outras Bases de Valor - Valor Justo (Normas Internacionais sobre
Demonstra¢8es Financeiras)

A IFRS 13 define Valor Justo como o precgo que seria recebido pela venda de
um ativo ou pago para transferir um passivo em uma transacdo ordenada
entre participantes do mercado a data da mensuragao.

Para fins de demonstracdes financeiras, mais de 130 paises exigem ou
permitem o uso das Normas Internacionais de Contabilidade publicadas pelo
Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade. Além disso, o Conselho
de Normas de Demonstra¢des Financeiras dos Estados Unidos (FASB) utiliza
a mesma definicao de Valor Justo no Topico 820.

Qutras bases de Valor - Valor Justo de Mercado (Organizacdo para a
Cooperacéo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE))

A OCDE define Valor Justo de Mercado como o preco que um comprador
predisposto pagaria a um vendedor predisposto em uma operagdo no
mercado aberto.

As orientacdes da OCDE séo utilizadas em muitos trabalhos para fins fiscais
internacionais.

Outras Bases de Valor - Valor Justo de Mercado (Receita Federal dos
Estados Unidos - IRS)

Para fins fiscais nos Estados Unidos, o Regulamento 20.2031-1 estabelece:
"O Valor Justo de Mercado € o prego pelo qual o bem mudaria de méos entre
um comprador e um vendedor predispostos, ndo estando sob nenhuma
obrigacdo de comprar ou vender e ambos tendo conhecimento razoavel de
fatos relevantes. "

OQutras Bases de Valor - Valor Justo (legal/jurisprudencial) em diferentes
jurisdicbes

Muitas agéncias nacionais, estaduais e municipais utilizam Valor Justo como
uma base de valor em um contexto legal. As definicbes podem variar de forma
relevante e podem resultar de uma acao legislativa ou daquelas estabelecidas
por tribunais em processos anteriores.

Seguem exemplos de definicdes de Valor Justo dos EUA e Canada:

€) O Modelo da Lei de Sociedades Andnimas (MBCA) é um modelo de
lei, elaborado pelo Comité de Direito Societario da Sec¢do de Direito
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Empresarial da American Bar Association (Ordem de Advogados dos
Estados Unidos), e € seguido por 24 Estados nos Estados Unidos. A
definicdo de Valor Justo do MBCA ¢é o valor das acdes da sociedade
determinado:

Q) imediatamente antes da efetivacdo da medida societaria
impugnada pelo acionista,

2 utilizando conceitos e técnicas correntes e habituais de
avaliacdo geralmente empregados para negocios similares no
contexto da operagao que exige avaliacéo, e

3) sem desconto por falta de negociabilidade ou condigao
minoritaria, com excegdo, se for caso, de alteragfes nos
contratos/estatutos sociais nos termos da seccdo 13.02 (a)

(5).

(b) Em 1986, o Supremo Tribunal da British Columbia no Canada proferiu
uma sentenga em Manning v Harris Steel Group Inc. que declarou:
"Assim, um valor justo é aquele que é justo e equitativo. Essa
terminologia contém dentro de si o conceito de indenizagdo adequada,
consistente com os requisitos de justica e equidade ".

Premissa de Valor/Uso Presumido

Uma Premissa de valor ou uso presumido descreve as circunstancias de
como um ativo ou passivo é utilizado. Diferentes bases de valor podem exigir
uma determinada Premissa de Valor ou permitir a consideracéo de mudltiplas
Premissas de Valor. Algumas premissas comuns de valor s&o:

@) maior e melhor uso,

(b) uso corrente/uso existente,
(c) liquidagdo ordenada, e

(d) venda forcada.

Premissa de Valor - Maior e melhor uso

O maior e melhor uso é o uso, da perspectiva de um participante, que
produziria o maior valor para um ativo. Embora o conceito seja mais
frequentemente aplicado a ativos néo financeiros, uma vez que muitos ativos
financeiros ndo tém usos alternativos, pode haver circunstancias em que o
maior e melhor uso dos ativos financeiros necessite ser considerado.

O maior e melhor uso devera ser fisicamente possivel (quando aplicavel),
financeiramente viavel, legalmente permitido e resultar no maior valor. Se
diferente do uso corrente, 0s custos para converter um ativo para o seu maior
e melhor uso teriam impacto no valor.

O maior e melhor uso para um ativo pode ser 0 seu uso corrente ou existente
quando estiver sendo usado de forma otimizada. No entanto, o maior e melhor
uso pode diferir do uso corrente ou até mesmo ser uma liquidagéo ordenada.

O maior e melhor uso de um ativo avaliado de forma autbnoma pode ser
diferente de seu maior e melhor uso como parte de um grupo de ativos em
cujo caso a sua contribuicdo para o valor global do grupo devera ser
considerada.

A determinacao do maior e melhor uso considera o seguinte:
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(€) Para estabelecer se um uso é fisicamente possivel, deve-se levar em
conta o que seria considerado razoavel pelos participantes.

(b) Para refletir o requisito de que seja legalmente admissivel, quaisquer
restricbes legais sobre o uso do ativo, por exemplo, determinagdes de
planejamento/zoneamento da cidade, precisam ser levadas em conta,
bem como a probabilidade de que essas restricbes possam vir a ser
alteradas.

(c) A exigéncia de que o uso seja financeiramente viavel leva em
consideracdo se uma utilizacdo alternativa fisicamente possivel e
legalmente admissivel gerara retorno suficiente a um participante tipico
do mercado, apds levar em conta os custos de conversao a esse uso,
acima e além do retorno sobre o uso existente.

Premissa de Valor - Uso Corrente/Uso Existente

O uso corrente/uso existente € a maneira atual na qual um ativo, passivo ou
grupo de ativos e/ou passivos € utilizado. O uso corrente pode ser também o
maior e melhor uso, mas ndo necessariamente.

Premissa de Valor - Liquidagdo Ordenada

Uma liquidagéo ordenada descreve o valor de um grupo de ativos que poderia
ser realizado em uma venda por liquidagdo, dado um prazo razoavel para
encontrar um comprador (ou compradores), sendo o vendedor compelido a
vender nas condi¢Bes e nos locais em que se encontrem.

O prazo razoavel para encontrar um comprador (ou compradores) pode variar
de acordo com o tipo de ativo e as condi¢Bes de mercado.

Premissa de Valor - Venda Forcada

O termo "venda forgada" é frequentemente utilizado em circunstancias em que
um vendedor estd sob obrigagdo de vender e, como consequéncia, ndo é
possivel um periodo de comercializagcdo adequado e os compradores podem
ndo ser capazes de realizar a investigagcao prévia. O preco que poderia ser
obtido nestas circunstancias dependera da natureza da pressdo sobre o
vendedor e das razdes pelas quais a comercializacdo adequada ndo pode ser
realizada. Pode também refletir as consequéncias para o vendedor advindas
da falha em efetuar a venda no periodo disponivel. A menos que sejam
conhecidas a natureza e as razdes para as restricdes ao vendedor, o prego
obtido em uma venda forcada ndo pode ser realisticamente estimado. O preco
que um vendedor aceitara em uma venda forcada refletir4 suas circunstancias
particulares, ao invés daquelas do vendedor hipotético predisposto, na
definicdo de Valor de Mercado. Uma "venda forcada" é uma descricdo da
situacao sob a qual a transagéo ocorre, ndo uma base de valor distinta.

Se for necessaria uma indicagédo do preco obtido em circunstancias de venda
forcada, serd necessério identificar claramente as razfes para a restricdo do
vendedor, incluindo as consequéncias advindas da falha em se efetuar a
venda no periodo especificado, estabelecendo premissas apropriadas. Se
essas circunstancias ndo existirem na data de avaliacdo, deverdo ser
claramente identificadas como pressupostos especiais.

Uma venda forgcada normalmente reflete o preco mais provavel que um bem
especifico pode proporcionar sob todas as seguintes condi¢cdes:

(a) consumacao de uma venda em prazo curto,
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(b) 0 ativo esta sujeito a condigBes de mercado prevalentes na data de
avaliacdo ou a uma escala de tempo prevista dentro da qual a
operagdo deve ser concluida,

(c) tanto o comprador quanto o vendedor estdo agindo com prudéncia e
conhecimento,

(d) o vendedor esta sujeito a uma obrigacédo de venda,
(e) o comprador esta tipicamente motivado,

) ambas as partes estdo agindo no que consideram seus melhoesr
interesses,

(9) ndo é possivel um esforco normal de comercializagdo devido ao breve
tempo de exposicéo, e

(h) 0 pagamento sera efetuado em moeda corrente.

As vendas em um mercado inativo ou em queda ndo sdo automaticamente
"vendas forcadas" simplesmente porque um vendedor pode esperar por um
preco melhor se as condicdes melhorarem. A menos que o vendedor seja
obrigado efetuar a venda em um prazo que impegca a comercializagdo
adequada, o vendedor serda um vendedor predisposto de acordo com a
definicao de Valor de Mercado (consultar paragrafos 30.1-30.7).

Embora as operacdes confirmadas de "venda forgada" sejam geralmente
desconsideradas em uma avaliagdo na qual a base de valor é o Valor de
Mercado, pode ser dificil verificar se uma transagcdo entre partes
independentes foi uma venda forcada.

Fatores Especificos da Entidade

Para a maioria das bases de valor, os fatores que sédo especificos a um
determinado comprador ou vendedor e ndo disponiveis aos participantes
geralmente sdo excluidos das informagfes utilizadas em uma avaliagdo
baseada no mercado. Exemplos de fatores especificos de entidade que
podem nao estar disponiveis aos participantes incluem:

(@ valor adicional ou reducéo de valor derivado da criagdo de uma carteira
de ativos similares,

(b) sinergias exclusivas entre o ativo e outros ativos detidos pela entidade,
(c) direitos ou restri¢cdes legais aplicaveis apenas a entidade,

(d) beneficios fiscais ou encargos fiscais exclusivos a entidade, e

(e) a capacidade de explorar um ativo que é exclusivo a essa entidade.

Se tais fatores sdo especificos a entidade ou estariam disponiveis a outras
entidades no mercado em geral, determina-se caso a caso. Por exemplo, um
ativo ndo pode normalmente ser transacionado como um item auténomo, mas
como parte de um grupo de ativos. Quaisquer sinergias com ativos
relacionados serdo transferidas aos participantes juntamente com a
transferéncia do grupo e, portanto, nao sao especificas da entidade.

Se o objetivo da base de valor utilizada em uma avaliacdo for determinar o
valor para um proprietario especifico (como Valor de Investimento/Ganho
discutido nos paragrafos 60.1 e 60.2), fatores especificos da entidade sdo
refletidos na avaliagédo do ativo. Situagdes em que o valor para um proprietario
especifico pode ser necessario incluem os seguintes exemplos:
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(€) corroborar decisdes de investimento, e
(b) rever o desempenho de um ativo.
Sinergias

"Sinergias" referem-se aos beneficios associados a combinacdo de ativos.
Quando ha sinergias, o valor de um grupo de ativos e passivos é superior a
soma dos valores dos ativos e passivos individuais de forma auténoma. As
sinergias normalmente se relacionam com uma redu¢&o nos custos, e/ou um
aumento na receita, e/ou uma redugdo no risco.

Se as sinergias devem ser consideradas em uma avaliacdo, isso depende da
base de valor. Para a maioria das bases de valor, apenas serdo consideradas
as sinergias disponiveis a outros participantes (consultar discussdo de fatores
especificos de entidade nos paragrafos 180.1-180.3).

Uma avaliagéo da disponibilidade de sinergias a outros participantes, pode ser
baseada no montante de sinergias, em vez de na forma especifica de
alcancar essa sinergia.

Premissas e Premissas Especiais

Além de indicar a base de valor, muitas vezes é necessario assumir uma
premissa ou multiplas premissas para esclarecer a situacdo do ativo na
transagdo hipotética ou as circunstancias sob as quais o ativo é
presumivelmente transacionado. Tais premissas podem ter um impacto
significativo no valor.

Esses tipos de premissas geralmente se enquadram em uma de duas
categorias:

@ fatos presumidos que sejam consistentes ou possam ser consistentes
com agueles existentes a data da avaliacao, e

(b) fatos presumidos que difiram daqueles existentes a data da avaliagdo.

As premissas relacionadas com fatos que sejam consistentes ou possam ser
consistentes com aqueles existentes a data de avaliacdo podem ser o
resultado de uma limitagdo na extensdo das investigacdes ou consultas
realizadas pelo avaliador. Exemplos de tais premissas incluem, sem limitagao:

@ uma premissa de que um negécio seja transferido como uma entidade
operacional completa,

(b) uma premissa de que os ativos empregados em um negécio sejam
transferidos sem o negdécio, individualmente ou em grupo,

(c) um pressuposto de que um ativo avaliado individualmente seja
transferido juntamente com outros ativos complementares, e

(d) uma premissa de que um conjunto de acdes seja transferido como um
bloco ou individualmente.

Quando os fatos presumidos diferem daqueles existentes & data da avaliacéo,
constitui-se uma  "premissa especial’. Premissas especiais s&o
frequentemente utilizadas para ilustrar o efeito de possiveis mudancas no
valor de um ativo. Elas séo designadas como "especiais" para destacar a um
usudrio da avaliagdo que a conclusdo da avaliagdo é dependente de uma
mudang¢a nas circunstancias atuais ou que reflete uma visdo que ndo seria
adotada, de forma geral, pelos participantes na data de avaliacdo. Exemplos
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de tais premissas incluem, sem limitacao:

€) uma premissa de que a propriedade seja livre de Onus e esteja
desocupada,

(b) uma premissa de que um edificio planejado tenha realmente sido
concluido na data de avaliagéo,

(c) uma premissa de que existia um contrato especifico na data da
avaliacdo, ainda néo concluido, e

(d) uma premissa de que um instrumento financeiro seja avaliado
utilizando uma curva de rendimentos diferente da que seria utilizada
por um participante.

Todas as premissas e premissas especiais devem ser razoaveis nas
circunstancias, corroboradas por evidéncias e relevantes, tendo em conta a
finalidade para a qual a avaliagdo é requerida.

Custos de transacgéao

A maioria das bases de valor representam o pre¢o de troca de um ativo sem
considerar os custos de venda do vendedor ou custos de compra do
comprador e sem ajuste por quaisquer impostos devidos por qualquer das
partes, como um resultado direto da transacao.

Alocacgao de Valor

A alocacéo de valor é a distribuicdo em separado do valor de um (ou mais)
ativo(s) segundo uma base individual ou por componentes.

Ao distribuir o valor, 0 método de alocacdo deve ser coerente com a
premissa/base geral de avaliagéo e o avaliador deve:

seguir todas as exigéncias legais ou regulamentares aplicaveis;

estabelecer uma descrigéo clara e precisa da finalidade e do uso pretendido da
alocagéo;

considerar fatos e circunstancias, tais como a(s) caracteristica(s) relevante(s)
do(s) elementos que se estédo alocando;

adotar metodologias apropriadas dentro das circunstancias.
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IVS 105 Abordagens e Métodos de Avaliagdo

indice Paragrafos
Introducéo 10
Abordagem de Mercado 20
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Abordagem de Renda 40
Métodos de Abordagem de Renda 50
Abordagem de Custo 60
Métodos de Abordagem de Custos 70
Depreciagao/Obsolescéncia 80
Modelo de Avaliacéo 90
10. Introducéo

10.1. Devem ser consideradas as abordagens de avaliacdo relevantes e

apropriadas. Uma ou mais abordagens de avaliagdo podem ser usadas, com
a finalidade de se chegar ao valor de acordo com a(s) base(s) de valor. As
trés abordagens descritas e definidas a seguir sdo as principais abordagens
utilizadas na avaliagdo. Todas elas sdo baseadas nos principios econdmicos
de equilibrio de precos, antecipacdo de beneficios ou substituicdo. As
principais abordagens de avaliagdo s&o:

€) abordagem de mercado,
(b) abordagem de renda, e
(© abordagem de custos.

10.2. Cada uma dessas abordagens de avaliacdo inclui diferentes métodos de
aplicacao detalhados.

10.3. O objetivo na selecdo de abordagens e métodos de avaliacdo para um ativo &
encontrar o método mais adequado sob as circunstancias especificas.
Nenhum método é adequado em todas as situagdes possiveis. O processo de
selecdo deve considerar, no minimo:

€) a(s) base(s) de valor apropriada(s) e a(s) premissa(s) de valor,
determinada(s) pelos termos e finalidade do trabalho de avaliagao,

(b) os pontos fortes e fracos respectivos das possiveis abordagens e
métodos de avaliagéo,

(© A adequacgdo de cada método em fungéo da natureza do ativo e as
abordagens ou métodos utilizados pelos participantes no mercado
considerado, e
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(d) A disponibilidade de informacdes confiaveis necessarias para aplicar
o(s) método(s).

orde|

10.4. Os avaliadores ndo sao obrigados a utilizar mais de um método para a
avaliacdo de um ativo, particularmente quando o avaliador possuir alto grau

40




10.5.

10.6.

10.7.

10.8.

10.9

10.10

20.
20.1.

Normas gerais

de confianga na precisédo e confiabilidade de um Unico método, dados os fatos
e circunstancias do trabalho de avaliagdo. No entanto, os avaliadores devem
considerar a utilizagdo de multiplas abordagens e métodos e mais de um
método ou abordagem de avaliacdo devem ser considerados e podem ser
usados para chegar a uma indicagdo de valor, particularmente quando néo
houver informagBes atuais ou observaveis suficientes para que um U(nico
método produza uma conclusdo confidvel. Quando se utiliza mais de um
método e abordagem, ou mesmo miltiplos métodos em uma abordagem
Unica, a conclusdo de valor com base nesses mdlltiplos métodos e/ou
abordagens deve ser razoavel e o processo de analise e reconciliagdo dos
diferentes valores em uma Unica conclusdo, sem considerar a média, deve ser
descrito pelo avaliador no relatério.

Embora esta norma inclua a discussdo de certos métodos nas abordagens de
Custo, Mercado e Renda, ela ndo fornece uma lista abrangente de todos os
métodos possiveis que podem ser apropriados. E responsabilidade do
avaliador escolher o(s) método(s) apropriado(s) para cada trabalho de
avaliagcdo. A conformidade com as IVS pode exigir que o avaliador utilize um
método nao definido ou mencionado nas IVS.

Quando diferentes abordagens e/ou métodos resultarem em indicacbes
amplamente divergentes de valor, o avaliador deve realizar os procedimentos
para entender por que as indica¢des de valor sdo diferentes, visto ndo ser
geralmente apropriado simplesmente ponderar duas ou mais indicacdes de
valor divergentes. Em tais casos, os avaliadores devem reconsiderar a
orientacdo contida no paragrafo 10.3 para determinar se um dos
métodos/abordagens fornece uma indicagdo melhor ou mais confiavel de
valor.

Avaliadores devem maximizar o uso das informag6es relevantes de mercado
observaveis em todas as trés abordagens. Independentemente da origem das
informacgdes de entrada e premissas utilizados em uma avaliacdo, o avaliador
deveria executar andlise adequada para avaliar as informacdes de entrada e
premissas e sua adequacéo para a finalidade de avaliagao.

Embora nenhum método ou abordagem seja aplicavel em todas as
circunstancias, as informag8es de preco de um mercado ativo sdo geralmente
consideradas a evidéncia mais forte de valor. Algumas bases de valor podem
proibir o avaliador de fazer ajustes subjetivos a informacgdes de prego de um
mercado ativo. InformagBes de pre¢os de um mercado inativo ainda podem
ser boas evidéncias de valor, mas ajustes subjetivos podem ser necessarios.

Em certas circunstdncias o avaliador e o cliente podem acordar as
abordagens de avaliacdo, métodos e procedimentos que o avaliador utilizara
ou a extensdo dos procedimentos que o avaliador utilizard. Dependendo das
limitagbes impostas ao avaliador e procedimentos realizados, estas
circunstancias podem resultar em uma avaliagdo ndo aderente a IVS.

Uma avaliacdo pode ser limitada ou restrita quando o avaliador ndo puder
empregar as abordagens de avaliagdo, métodos e procedimentos que uma
parte independente razoavel e bem-informada utilizaria e é razoavel esperar
gue o efeito da limitacdo ou restricdo no valor estimado possa ser material.

Abordagem de mercado

A abordagem de mercado fornece uma indicacdo de valor comparando o ativo
com ativos idénticos ou comparaveis (que sejam similares) para os quais as

41

Z
o
=
3
D
(%]
(@]
®
=
2,
2]
|
<
n
=
o
a1
>
(o)
o
Q
D
(@]
®
>
2]
D
<

[eAY 9p Sopo

orde|




20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

20.6.

Normas gerais

informacdes de preco estdo disponiveis.

A abordagem de mercado devera ser aplicada, e a ela atribuida peso
significativo, sob as seguintes circunstancias:

(a) 0 ativo considerado foi recentemente vendido em uma transacdo
apropriada para considerag¢ao de acordo com a base de valor,

(b) o(s) ativo(s) considerado ou ativos substancialmente semelhantes séo
ativamente negociados no mercado, e/ou

(c) ha transacbes frequentes e/ou recentes observaveis em ativos
substancialmente semelhantes.

Embora as circunstancias acima possam indicar que um peso significativo
deveria ser aplicado e proporcionado a abordagem de mercado, quando os
critérios acima ndo forem atendidos, as seguintes sdo circunstancias
adicionais onde um peso significativo pode ser aplicado e atribuido a
abordagem de mercado. Ao utilizar a abordagem de mercado nas seguintes
circunstancias, o avaliador devera considerar se quaisquer outras abordagens
podem ser aplicadas e ponderadas para confirmar a indicacdo de valor da
abordagem de mercado:

€) Operagbes que envolvam o ativo considerado ou ativos
substancialmente semelhantes ndo sejam suficientemente recentes
tendo em conta os niveis de volatilidade e atividade no mercado,

(b) 0 ativo ou ativos substancialmente semelhantes sdo negociados
abertamente no mercado, mas ndo de maneira ativa,

(c) informag6es sobre opera¢des de mercado estdo disponiveis, mas 0s
ativos comparaveis apresentam diferengas relevantes em relagdo ao
ativo considerado, que exigem, potencialmente, ajustes subjetivos,

(d) Informacdes sobre operacdes recentes ndo sdo confiaveis (isto é,
rumores, informagdes faltantes, comprador sinérgico, operagfes que
ndo sejam realizadas entre partes independentes, vendas sob
dificuldades financeiras, etc.), e

(e) O elemento critico que afeta o valor do ativo € o preco que ele iria
alcancar no mercado, ao invés do custo de reproducdo ou sua
capacidade de producéo de renda.

A natureza heterogénea de muitos ativos significa que muitas vezes ndo é
possivel encontrar evidéncias de mercado de operagfes que envolvam ativos
idénticos ou similares. Mesmo em circunstancias onde ndo € utilizada a
abordagem de mercado, a utilizagdo de informagBes originadas no mercado
deve ser maximizada na aplicacdo de outras abordagens (por exemplo,
métricas de avaliagcdo baseadas no mercado, tais como rendimentos e taxas
de retorno efetivos).

Quando as informagdes de mercado comparaveis ndo se referirem ao ativo
exato ou substancialmente idéntico, o avaliador devera realizar uma analise
comparativa das similaridades e diferengas qualitativas e quantitativas entre
0s ativos comparaveis e 0 ativo considerado. Muitas vezes serd necessario
fazer ajustes com base nesta analise comparativa. Esses ajustes devem ser
razoaveis e os avaliadores devem documentar as razdes para 0s ajustes e
como eles foram quantificados.

A abordagem de mercado geralmente utiliza multiplos de mercado derivados
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de um conjunto de comparaveis, cada um com multiplos diferentes. A selecédo
do multiplo apropriado dentro da escala requer julgamento, levando em
consideracao fatores qualitativos e quantitativos.

Métodos Usados na Abordagem de Mercado
Método de transacdes comparaveis

O método de transagBes comparaveis, também conhecido como método de
parametros de mercado, utiliza informag¢des sobre operacdes que envolvem
ativos que sejam iguais ou similares ao ativo considerado para chegar a uma
indicacéo de valor.

Quando as transagBes comparaveis consideradas envolvem o ativo
considerado, este método é por vezes referido como o método de transacdes
anteriores do ativo.

Caso tenham ocorrido algumas transacdes recentes, o avaliador pode
considerar os precos dos ativos idénticos ou semelhantes que estejam
listados ou oferecidos a venda, desde que a relevancia destas informagdes
seja claramente estabelecida, criticamente analisada e documentada. Isto é
por vezes referido como o método de ofertas comparaveis e ndo deveria ser
utilizado como a Unica indicacao de valor, mas pode ser apropriado para a
consideracdo em conjunto com outros métodos. Ao considerar listas de
ofertas de compra ou venda, o peso proporcionado aos registros/preco de
oferta devera considerar o nivel de compromisso inerente ao pre¢o e o tempo
de exposicdo ao mercado. Por exemplo, uma oferta que represente um
compromisso vinculante para comprar ou vender um ativo a um prego
determinado pode ter peso maior do que um prego cotado sem esse
compromisso vinculante.

O método de transacdes comparaveis pode utlizar uma variedade de
diferentes evidéncias comparaveis, também conhecidas como unidades de
comparagdo (ou parametros), que constituem a base da comparagdo. Por
exemplo, algumas das muitas unidades comuns de comparacgdo utilizadas
para direitos sobre iméveis incluem prego por pé quadrado (ou por metro
guadrado), renda de aluguel por pé quadrado (ou por metro quadrado) e taxas
de capitalizagdo. Algumas das muitas unidades comuns de comparagéo
utilizadas em avaliacdo de negdcios incluem multiplos de EBITDA (lucro antes
de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao), multiplos de lucros, multiplos
de receitas e multiplos de patriménio liquido contébil. Algumas das muitas
unidades comuns de comparacdo utilizadas em avaliacdo de instrumentos
financeiros incluem métricas como rendimentos e “spreads” de taxas de juros.
As unidades de comparacdao utilizadas pelos participantes podem diferir entre
as classes de ativos e em setores e localidades distintos.

Um subconjunto do método de transages comparaveis é o de matriz de
precos, que € utilizado principalmente para avaliar alguns tipos de
instrumentos financeiros, tais como debéntures, sem recorrer exclusivamente
aos precos cotados para os valores mobiliarios especificos, mas baseando-se
na relagdo dos valores mobilidrios com outros valores mobilidrios de
referéncia, cotados, e seus atributos (ex.: rendimento).

As principais etapas do método de transa¢cfes comparaveis sao:

€)) Identificar as unidades de comparacéo utilizadas pelos participantes,
no mercado relevante,
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identificar as operacdes comparaveis relevantes e calcular as métricas
de avaliagdo principais para essas operacoes,

realizar uma andlise comparativa consistente de similaridades e
diferencas qualitativas e quantitativas entre os ativos comparaveis e o
ativo considerado,

fazer os ajustes adequados, se necessario, as métricas de avaliagdo
para refletir as diferencas entre o ativo considerado e os ativos
comparaveis (consultar paragrafo 30.12(d)),

aplicar as métricas de avaliagdo ajustadas ao ativo considerado, e

se vérias métricas de avaliagdo foram utilizadas, reconciliar as
indicacbes de valor.

O avaliador deveria escolher operagdes comparaveis no seguinte contexto:

@)

(b)

(©)

(d)

(e)

)

()

evidéncias de varias operagdes sdo geralmente preferiveis a uma
Unica operagao ou evento,

evidéncias de operacdes de ativos muito semelhantes (idealmente
idénticos) fornecem uma melhor indicacdo de valor do que os ativos
em que os precos da transacao requerem ajustes relevantes,

transagbes que ocorrem em data proxima a data de avaliagdo séo
mais representativas do mercado nessa data do que transagcfes mais
antigas, particularmente em mercados volateis,

para a maioria das bases de valor, as transacbes devem ser
independentes, entre partes nao relacionadas,

informagdes suficientes sobre a transacédo deverdo estar disponiveis
de forma a permitir que o avaliador desenvolva uma compreensao
razoavel do ativo comparavel e avalie as evidéncias de métricas de
avaliacdo e comparabilidade,

Informagdes sobre as transagBes comparaveis devem ser
provenientes de uma fonte confiavel, e

transacdes reais fornecem melhor evidéncia de avaliacdo do que
transagdes pretendidas.

O avaliador deveria realizar analises e fazer ajustes para qualquer diferenca
material entre as transa¢des comparaveis e o0 ativo considerado. Exemplos de
diferencas comuns que poderiam justificar ajustes podem incluir, entre outras:

@)
(b)

(©)

(d)
(e)
()
)

caracteristicas materiais (idade, dimens@es, especificacdes etc.),

restricbes relevantes sobre o ativo considerado ou sobre os ativos
comparaveis,

localizagdo geogréfica (localizagdo do ativo e/ou local em que o ativo
pode ser permutado/utilizado) e os ambientes econdmicos e
regulamentares relacionados,

rentabilidade ou capacidade de geracéo de lucros dos ativos,
crescimento histérico e previsto,
rendimentos/taxas de juros contratuais,

tipos de garantias,
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(h) condigdes incomuns nas transagfes comparaveis,

@ diferencas relacionadas as caracteristicas de negociabilidade e
controle do ativo comparavel e do ativo considerado, e

0] caracteristicas de propriedade (por exemplo, forma legal de
propriedade, montante percentual mantido).

Método comparativo de parametros de mercado ou de mdultiplos de
mercado

O Método comparativo de parametros de mercado utiliza informagdes sobre
transagfes comparaveis negociadas no mercado envolvendo ativos iguais ou
semelhantes ao ativo considerado para chegar a uma indicag&o de valor.

Esse método é semelhante ao método de transagdes comparaveis. No
entanto, ha varias diferencas em razado da negociacdo em mercado das
transacOes comparaveis, como segue:

@) as métricas de avaliagdo/evidéncias comparaveis estdo disponiveis na
data de avaliagdo,

b informacOes detalhadas sobre as transacdes comparaveis estdo
prontamente disponiveis em registros publicos, e

(c) as informacdes contidas em registros publicos sdo elaboradas de
acordo com normas contabeis bem entendidas.

O método deveria ser utilizado somente quando o ativo considerado fosse
suficientemente semelhante aos ativos comparaveis negociados em mercado
publico de forma a permitir uma comparacéo significativa.

As principais etapas no Método comparativo de parametros de mercado séo
as seguintes:

(a) identificar as métricas de avaliagcdo/evidéncias comparaveis que sejam
utilizadas pelos participantes no mercado relevante,

(b) identificar as transagBes comparaveis relevantes de referéncia
negociadas em mercado publico e calcular as métricas de avaliagédo
principais para essas transagoes,

(c) realizar uma andlise comparativa consistente de similaridades e
diferengas quantitativas e qualitativas entre as transa¢des comparaveis
negociadas no mercado e o ativo considerado,

(d) fazer os ajustes necessarios, se houver, as métricas de avaliagdo para
refletir as diferencas entre o ativo considerado e as transacdes
comparaveis negociadas no mercado,

(e) aplicar as métricas de avaliagdo ajustadas ao ativo considerado, e

) se mlltiplas métricas de avaliacdo foram utilizadas, ponderar as
indicacbes de valor.

O avaliador deveria escolher transagfes comparaveis negociadas em
mercado publico dentro do seguinte contexto:

@ a consideracdo de multiplos comparaveis negociados no mercado é
preferida ao uso de um Unico parametro,
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evidéncias de transagGes comparaveis similares negociadas no
mercado (por exemplo, com o segmento de mercado similar, area
geografica, dimensdo em receitas e/ou ativos, taxas de crescimento,
margens de lucro, alavancagem, liquidez e diversificacdo) fornecem
uma melhor indicacdo do valor do que transagdes comparaveis que
exijam ajustes relevantes, e

valores mobiliarios que sejam negociados ativamente fornecem
evidéncias mais significativas do que valores mobiliarios de menor
liquidez.
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O avaliador deveria realizar analises e fazer ajustes para qualquer diferenca
material entre as transacdes comparaveis de pardmetros negociados no
mercado e o ativo considerado. Exemplos de diferengcas comuns que podem
justificar ajustes incluem, entre outras:

(a) caracteristicas materiais (idade, dimensdes, especificagdes etc.),
(b) agio e desagio relevantes (consultar paragrafo 30.17),

(c) restricdes relevantes sobre o ativo considerado ou sobre os ativos
comparaveis,

(d) localizagdo geografica da empresa considerada e os ambientes
econdmicos e regulatérios relacionados,

(e) rentabilidade ou capacidade de gerar lucros dos ativos,
) crescimento histérico e previsto,

(9) diferencas relacionadas a negociabilidade e caracteristicas de controle
da transacao comparavel e do ativo considerado, e

(h) tipo de propriedade.
Outras consideracfes da abordagem de mercado

Os paragrafos a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de certas
consideragcbes especiais que podem fazer parte de uma avaliagdo sob
abordagem de mercado.

Parametros de avaliagdo empiricos (sem comprovacéo) ou por "regra de ouro"
sdo por vezes considerados uma abordagem de mercado. No entanto,
indicacdes de valor derivadas da utilizacdo de tais regras ndo deveriam ter
peso substancial, a menos que possa ser demonstrado que compradores e
vendedores depositam confianga significativa sobre elas.

Na abordagem de mercado, a base fundamental para efetuar ajustes é ajustar
as diferencas entre o ativo considerado e as transacdes de referéncia ou
valores mobiliarios negociados em mercado publico. Alguns dos ajustes mais
comuns efetuados na abordagem de mercado sdo conhecidos como agio e
desagio.

€) Desconto por falta de negociabilidade (DLOM - Discounts for Lack of
Marketability) deveriam ser aplicados caso se considere que as
comparaveis tém negociabilidade superior ao ativo considerado. Um
DLOM reflete o conceito de que, quando se comparam ativos idénticos
em todas as caracteristicas, um ativo facilmente comercializavel teria
um valor maior do que um ativo com um longo periodo de
comercializacdo ou restricdes sobre a capacidade de venda do ativo.
Por exemplo, valores mobiliarios negociados em bolsa de valores
podem ser comprados e vendidos quase instantaneamente, enquanto
acdes de uma sociedade fechada podem exigir uma quantidade
significativa de tempo para identificar potenciais compradores e
concluir uma transagdo. Muitas bases de valor permitem a
consideracdo de restricdes a negociabilidade que sejam inerentes ao
ativo considerado, mas proibem a consideragdo das restricdes de
negociabilidade que sejam especificas a um proprietario particular.
DLOM(s) podem ser quantificados utilizando qualquer método
razoavel, mas normalmente séo calculados com o uso de modelos de
precificagBes de opcgdes, estudos que comparam o valor das acoes
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negociadas em bolsa de valores e acdes restritas na mesma
companhia, ou estudos que comparam o valor das a¢gBes de uma
companhia antes e ap6s uma oferta publica inicial.

(b) Prémios de controle (por vezes referidos como Prémio de aquisicao de
participante de mercado ou MPAP — Market Participant Acquisition
Premiums) e Desconto por falta de controle (DLOC - Discounts for
Lack of Control) sdo aplicados para refletir as diferencas entre as
comparaveis e o ativo considerado no que diz respeito a capacidade
de tomar decisbes e as mudancas que podem ser feitas como
resultado do exercicio de controle. Sendo tudo o mais igual, os
participantes geralmente iriam preferir ter controle sobre um ativo
considerado do que ndo ter. No entanto, a disponibilidade dos
participantes para pagar um prémio ou desconto de controle
geralmente serd dependente da capacidade de exercer controle
aprimorar os beneficios econémicos disponiveis ao proprietario do
ativo considerado. Prémios de controle e DLOC podem ser
quantificados utilizando qualquer método razoavel, mas normalmente
séo calculados de acordo com uma analise dos aumentos de fluxo de
caixa especificos ou reducdes no risco associadas ao controle, ou
mediante compara¢do de precos observados pagos por controle
acionario em valores mobiliarios negociados em bolsa de valores ao
preco negociado publicamente, antes que tal operacao seja anunciada.
Sao exemplos de circunstancias em que Prémios de controle e DLOC
deveriam ser considerados:

1. Acdes de sociedades de capital aberto em geral ndo tém
poder de tomar decisGes relacionadas as operacdes da
sociedade (falta controle). Como tal, ao aplicar o método de
parametros comparaveis negociados em bolsa de valores
para avaliar o ativo considerado que reflete um controle
acionario, um prémio de controle pode ser apropriado, ou

2. as transacbes de referéncia no método comparativo de
parametros de mercado muitas vezes refletem operacdes de
controles acionarios. Ao utilizar esse método para avaliar um
ativo considerado que reflita uma participagdo minoritaria, um
DLOC pode ser apropriado.

(c) Descontos de bloco as vezes sdo aplicados quando o ativo
considerado representa um grande bloco de a¢bes em um valor
mobiliario negociado em mercado publico de tal forma que um
proprietario ndo seria capaz de vender rapidamente o bloco no
mercado publico sem influenciar negativamente o preco negociado
publicamente. Descontos de bloco podem ser quantificados utilizando
qualquer método razoavel, mas normalmente utiliza-se um modelo que
considere o periodo de tempo durante o qual um participante pode
vender as acdes consideradas sem afetar negativamente o preco
negociado publicamente (ou seja, vendendo uma parte relativamente
pequena do volume de negociagéo diario tipico do valor mobiliario a
cada dia). De acordo com certas bases de valor, particularmente o
Valor Justo para fins de demonstragdes financeiras, descontos de
bloco séo proibidos.
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40.1. A abordagem de renda fornece uma indicag&o de valor convertendo os fluxos
de caixa futuros em um unico valor atual. De acordo com a abordagem de
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renda, o valor de um ativo é determinado por referéncia ao valor da renda,
fluxo de caixa ou redugdes de custos gerados pelo ativo.

Um peso significativo deveria ser aplicado e proporcionado a uma abordagem
de renda nas seguintes circunstancias:

() a capacidade de produc¢do de renda do ativo é o elemento principal
que afeta o valor de acordo com a perspectiva do participante, e/ou

(b) projecdes razoaveis do valor e da periodicidade de renda futura estédo
disponiveis para o ativo considerado, mas ha poucas, se houver,
comparaveis de mercado relevantes.

Embora as circunstancias acima possam indicar que um peso relevante
deveria ser aplicado e proporcionado a abordagem de renda, as seguintes sédo
circunstancias adicionais onde um peso relevante pode ser aplicado e
atribuido a abordagem de renda. Ao utilizar a abordagem de renda nas
seguintes circunstancias, o avaliador deveria considerar se quaisquer outras
abordagens podem ser aplicadas e ponderadas para confirmar a indicacéo de
valor da abordagem de renda:

(@) a capacidade de producéo de renda do ativo considerado é apenas um
dos diversos fatores que afetam o valor de acordo com a perspectiva
do participante,

(b) ha uma incerteza significante sobre o valor e o tempo das rendas
futuras relacionadas com o ativo considerado,

(c) h&4 uma falta de acesso a informacdes relacionadas com o ativo
considerado (por exemplo, um proprietario minoritario pode ter acesso
as demonstracdes financeiras histéricas, mas nao a
previsées/orgamentos), e/ou

(d) 0 ativo considerado ainda ndo comegou a gerar renda, mas € previsto
que o faga.

Uma base fundamental para a abordagem de renda é que os investidores
esperam receber um retorno sobre seus investimentos e que tal retorno
deveria refletir o nivel de percepcao de risco no investimento.

Geralmente, os investidores s6 podem esperar ser compensados por risco
sistematico (também conhecido como "risco de mercado" ou "risco nao
diversificavel").

Métodos de Abordagem de Renda

Embora haja muitas maneiras de implementar a abordagem de renda,
métodos de acordo com a abordagem de renda efetivamente se baseiam em
desconto de valores futuros de fluxo de caixa a valor presente. S&o variagbes
do método de Fluxo de caixa descontado (DCF), e os conceitos abaixo sédo
aplicaveis em parte ou no todo a todos os métodos de abordagem de renda.

Método de fluxo de caixa descontado (DCF — Discounted Cash Flow)

De acordo com o Método de DCF, o fluxo de caixa previsto é descontado para
a data de avaliagao, resultando em um valor presente do ativo.

Em algumas circunstancias para ativos de vida longa ou indeterminada, o
DCF pode incluir um valor terminal que representa o valor do ativo no final do
periodo explicito de projecdo. Em outras circunstancias, o valor de um ativo
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pode ser calculado usando unicamente um valor terminal sem periodo
explicito de projecdo. Isto € por vezes referido como um método de
capitalizag&o de renda.

As principais etapas no método de DCF séo:

@)

(b)
(©)
(d)

(e)
)

escolher o tipo mais adequado de fluxo de caixa para a natureza do
ativo considerado e do trabalho (ou seja, antes de impostos ou depois
de impostos, fluxo de caixa para a firma ou fluxo de caixa para o capital
proéprio, real ou nominal etc.),

determinar o periodo explicito mais adequado, se houver, durante o
qual o fluxo de caixa sera previsto,

preparar previsdes de fluxo de caixa para esse periodo,

determinar se um valor terminal € apropriado para o ativo considerado
no final do periodo de previsédo explicito (se houver) e, em seguida,
determinar o valor terminal apropriado para a natureza do ativo,

determinar a taxa de desconto adequada, e

aplicar a taxa de desconto aos fluxos de caixa futuros previstos,
incluindo o valor terminal, se for o caso.

Tipo de fluxo de caixa

Ao selecionar o tipo apropriado de fluxo de caixa para a natureza do ativo ou
do trabalho, os avaliadores devem considerar os fatores abaixo. Além disso, a
taxa de desconto e outros insumos devem ser consistentes com o tipo de
fluxo de caixa escolhido.

@)

(b)

(©)

(d)

Fluxo de caixa para a totalidade do ativo ou interesses parciais:
normalmente utiliza-se o fluxo de caixa para a totalidade do ativo. No
entanto, ocasionalmente outros niveis de renda podem ser utilizados
também, como o fluxo de caixa para o capital proprio (apés o
pagamento de juros e do principal da divida) ou dividendos (apenas o
fluxo de caixa distribuido aos detentores de capital). O fluxo de caixa
para a totalidade do ativo é mais comumente utilizado porque um ativo
teoricamente deveria ter um valor Unico que € independente de como
ele é financiado ou se a renda é distribuida como dividendos ou
reinvestida,

o fluxo de caixa pode ser antes de impostos ou depois de impostos: a
taxa de desconto aplicada deve ser coerente com a base de valor, e
em muitos casos seria uma aliquota de participante do mercado em
vez de uma aliquota especifica ao proprietario,

Nominal vs. Real: O fluxo de caixa real ndo considera inflacao,
enquanto os fluxos de caixa nominais incluem expectativas de taxa de
inflagdo. Se o fluxo de caixa previsto incorpora uma taxa de inflagcao
prevista, a taxa de desconto tem de incluir também uma taxa de
inflac&o.

Moeda: A escolha da moeda utlizada pode ter um impacto nas
premissas relacionadas com inflagdo e risco. Isto é particularmente
verdadeiro em mercados emergentes ou em moedas com taxas de
inflacdo elevadas. A moeda na qual a projecao € preparada e 0s riscos
associados sdo separados e distintos dos riscos associados ao(s)
pais(ses) nos quais os ativos estdo localizados ou operam,
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(e) O tipo de fluxo de caixa contido na projecao: Por exemplo, um fluxo de
caixa projetado pode representar fluxos de caixa esperados, i.é., fluxos
de caixa ponderados pelas probabilidades de ocorréncia, fluxos de
caixa mais provaveis, fluxos de caixa contratuais etc.

O tipo de fluxo de caixa escolhido devera estar em conformidade com pontos
de vista do participante. Por exemplo, fluxos de caixa e taxas de desconto
para imoéveis sdo normalmente desenvolvidos em uma base antes de
impostos, enquanto os fluxos de caixa e taxas de desconto para empresas
normalmente sdo desenvolvidos em uma base depois de impostos. O ajuste
entre as taxas antes e depois de impostos pode ser complexo e propenso a
erros e deveria ser abordado com cautela.

Quando uma avaliacéo estiver sendo desenvolvida em uma moeda ("a moeda
de avaliacdo") que difira da moeda utilizada nas projec6es de fluxo de caixa
("moeda funcional"), o avaliador deveria usar um dos seguintes métodos de
conversdo de moedas:

@) Descontar os fluxos de caixa na moeda funcional, utilizando uma taxa
de desconto apropriada para essa moeda funcional. Converter o valor
presente dos fluxos de caixa para a moeda de avaliagdo a taxa de
conversao a vista na data de avaliacéo,

(b) Utilizar uma curva de cambio projetada para converter as projecdes de
moeda funcional em projecdes da moeda de avaliagdo e descontar as
proje¢Bes utilizando uma taxa de desconto apropriada para a moeda
de avaliagdo. Quando uma curva de cambio projetada confiavel ndo
estiver disponivel (por exemplo, devido a falta de liquidez dos
mercados de cambio relevantes), pode ndo ser possivel utilizar este
método e pode ser aplicado apenas o método descrito no paragrafo
50.7(a).

Periodo explicito de previsdo

Os critérios de selegdo dependerao da finalidade da avaliagdo, da natureza do
ativo, das informag@es disponiveis e das bases de valor necessarias. Para um
ativo com uma duragéo curta, € mais provavel que seja possivel e relevante
projetar fluxo de caixa ao longo de toda a sua vida.

Avaliadores deveriam considerar os seguintes fatores ao selecionar o periodo
explicito de previsao:

(a) a vida prevista do ativo,

(b) um prazo razoavel para que dados confiaveis estejam disponiveis no
gual basear as projecoes,

(c) o periodo explicito minimo de previsdo deveria ser suficiente para um
ativo alcancar um nivel estabilizado de crescimento e lucros, apds o
qgual um valor terminal pode ser usado,

(d) na avaliacdo de ativos ciclicos, o periodo explicito de previsao
geralmente deveria incluir, quando possivel, todo um ciclo, e

(e) para ativos com duragdo determinada como a maioria dos
instrumentos financeiros, os fluxos de caixa normalmente ser&o
previstos ao longo da duracgéo total do ativo.

Em alguns casos, particularmente quando o ativo estiver operando em um
nivel estabilizado de crescimento e lucros na data de avaliagdo, pode néo ser
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necessario considerar um periodo explicito de previsdo e um valor terminal
pode constituir a Unica base para a determinagdo do valor (por vezes referido
como um método de capitalizagdo de renda).

O periodo de retencgdo pretendido para um investidor ndo deveria ser a Unica
consideracdo na selegcdo de um periodo explicito de previsdo e nao deveria
afetar o valor de um ativo. No entanto, o periodo durante o qual um ativo
destina-se a ser mantido pode ser considerado na determinacdo do periodo
explicito de previsdo caso o objetivo da avaliagdo seja determinar o seu valor
de investimento.

Projecdes de fluxo de caixa

O fluxo de caixa para o periodo explicito de projecdo é construido utilizando
informacgdes financeiras prospectivas (PFI — Prospective Financial Information)
(renda/entradas e despesas/saidas projetadas).

Conforme exigido pelo paragrafo 50.12, independentemente da origem da PFI
(por exemplo, projecédo feita pela administracéo), o avaliador deve realizar a
andlise para avaliar a PFl, as premissas subjacentes a PFl e sua adequagéo
para a finalidade de avaliagdo. A idoneidade da PFl e das premissas
subjacentes dependera da finalidade e das bases de valor necessarias. Por
exemplo, o fluxo de caixa utilizado para determinar o valor de mercado deve
refletir a PFI que seria prevista pelos participantes; em contraste, o valor de
investimento pode ser medido utilizando o fluxo de caixa com base nas
previsdes razoaveis sob a perspectiva de um investidor particular.

O fluxo de caixa é dividido em intervalos peridédicos adequados (por exemplo,
semanal, mensal, trimestral ou anual), e a escolha do intervalo depende da
natureza do ativo, do padrédo de fluxo de caixa, dos dados disponiveis e da
duracgédo do periodo de previséo.

O fluxo de caixa projetado deveria capturar o valor e o tempo de todas as
entradas e saidas de caixa futuras associadas ao ativo considerado do ponto
de vista adequado a base de valor.

Normalmente, o fluxo de caixa projetado ird refletir uma das seguintes
situacdes:

€)) fluxo de caixa contratual ou prometido,

(b) 0 conjunto mais provavel de fluxo de caixa,

(c) fluxo de caixa previsto ponderado por probabilidade, ou
(d) multiplos cenarios possiveis de fluxo de caixa futuro.

Diferentes tipos de fluxo de caixa, muitas vezes, refletem diferentes niveis de
risco e podem exigir diferentes taxas de desconto. Por exemplo, fluxos de
caixa previstos ponderados por probabilidade incorporam expectativas em
relacdo a todos os resultados possiveis e ndo sdo dependentes de condicdes
ou eventos especiais (observe que quando é utilizado um fluxo de caixa
previsto ponderado por probabilidade, nem sempre é necessario que o0s
avaliadores levem em conta as distribuicdes de todos os possiveis fluxos de
caixa, utilizando técnicas e modelos complexos. Pelo contrario, os avaliadores
podem desenvolver um numero limitado de cenarios e probabilidades
discretos que capturem a matriz de fluxos de caixa possiveis). Um conjunto
mais provavel de fluxos de caixa pode estar sujeito a certos eventos futuros e,
portanto, poderia refletir diferentes riscos e justificar uma taxa de desconto
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diferente.

Embora os avaliadores frequentemente recebam PFI que refletem as
despesas e receitas contabilizadas, é geralmente preferivel utilizar o fluxo de
caixa que poderia ser previsto pelos participantes como base para as
avaliagOes. Por exemplo, despesas ndo monetarias, tais como depreciagéo e
amortizacdo, deveriam ser agregadas, e saidas de caixa previstas relativas a
gastos de capital ou variagdes de capital de giro deveriam ser deduzidas no
célculo do fluxo de caixa.

Os avaliadores devem garantir que a sazonalidade e a ciclicidade no ativo em
questao tenham sido adequadamente consideradas nas previsdes de fluxo de
caixa.

Valor terminal

Caso seja previsto que o ativo tenha continuidade para além do periodo
explicito de projecao, os avaliadores deverdo estimar o valor do ativo no final
desse periodo. O valor terminal é entdo descontado para a data de avaliagéo,
normalmente utilizando a mesma taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa
previsto.

O valor terminal deveria considerar:

(a) se o ativo é de natureza deterioravel/duracédo definida ou indefinida, visto
que isso influenciara o método utilizado para calcular um valor terminal,

(b) se ha crescimento futuro potencial para o ativo para além do periodo
explicito de projecao,

(c) se ha um montante de capital fixo pré-determinado com recebimento
previsto para o final do periodo explicito de previséo,

(d) o nivel de risco previsto do ativo no momento que o valor terminal for
calculado,

(e) para ativos ciclicos, o valor terminal deveria considerar a natureza ciclica
do ativo e ndo deveria ser realizado de uma forma que pressuponha
niveis de "pico” ou "minimo" de fluxos de caixa na perpetuidade, e

(f) os atributos fiscais inerentes ao ativo no final do periodo explicito de
projecdo (se houver) e se esses atributos fiscais continuariam na
perpetuidade.

Os avaliadores podem aplicar qualquer método razoavel para calcular um
valor terminal. Embora existam muitas abordagens diferentes para calcular um
valor terminal, os trés métodos mais comumente utilizados para calcular um
valor terminal séo:

@ Modelo de crescimento constante/modelo de crescimento de Gordon
(apropriado apenas para ativos com duracéo indeterminada),

(b) Abordagem de mercado/valor de saida (apropriado para ativos
deterioraveis/com duragdo determinada e indeterminada), e

(c) Valor residual/custo de alienagcdo (apropriado apenas para ativos
deterioraveis/com duragdo determinada).

Modelo de crescimento constante/modelo de crescimento de Gordon

O modelo de crescimento constante pressupde que o ativo cresga (ou
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diminua) a uma taxa constante na perpetuidade.
Abordagem de Mercado/valor de saida

O método de abordagem de mercado/valor de saida pode ser aplicado de
diversas maneiras, mas o objetivo final é calcular o valor do ativo no final do
periodo explicito de previsdo do fluxo de caixa.

Maneiras comuns de calcular o valor terminal, de acordo com este método,
incluem a aplicacdo de um fator de capitalizagdo baseado em evidéncia de
mercado ou um multiplo de mercado.

Quando for utilizada uma abordagem de mercado/valor de saida, os
avaliadores devem cumprir 0s requisitos previstos na se¢do de abordagem de
mercado e métodos de abordagem de mercado desta norma (se¢Bes de 20 e
30). No entanto, os avaliadores também devem considerar as condi¢cdes de
mercado previstas no final do periodo explicito de previsdo e fazer ajustes em
conformidade.

Valor residual/custo de alienag¢do

O valor terminal de alguns ativos pode ter pouca ou nenhuma relagdo com o
fluxo de caixa anterior. Exemplos de tais ativos incluem ativos exauriveis,
como uma mina ou um pogo de petréleo.

Em tais casos, o valor terminal normalmente é calculado como o valor residual
do ativo, menos custos para aliena-lo. Em circunstancias nas quais os custos
excedem o valor residual, o valor terminal é negativo e referido como um
custo de alienagdo ou obrigagdo para desmobilizacéo de ativos.

Taxa de desconto

A taxa na qual o fluxo de caixa previsto € descontado deve refletir ndo s6 o
valor temporal da quantia, em dinheiro, mas também os riscos associados ao
tipo de fluxo de caixa e as futuras operagdes do ativo.

A taxa de desconto deve ser consistente com o tipo de fluxo de caixa.

O avaliador pode utilizar qualquer método razoavel para o desenvolvimento de
uma taxa de desconto. Embora haja muitos métodos para desenvolver ou
determinar a razoabilidade de uma taxa de desconto, uma lista ndo-exaustiva
de métodos comuns inclui:

€) o modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM),
(b) custo médio ponderado do capital (WACC),
(c) as taxas/rendimentos observados ou inferidos

(d) 0 método de acumulacdo (geralmente utilizado somente na auséncia
de informagdes de mercado).

Avaliadores deveriam considerar analises corroborativas ao avaliar a
adequacédo da taxa de desconto. Uma lista ndo exaustiva de andlises comuns
deveria incluir:

(&) uma taxa interna de retorno (TIR),

ibd uma taxa ponderada de retorno sobre ativos (WARA- Weighted
Average Returno on Assets),
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i) indicagbes de valores de outras abordagens, tal como abordagem de
mercado ou comparagdo de mdltiplos implicitos da abordagem de
renda com multiplos do método comparativo de parametros de
mercado ou multiplos do método de transacdes comparaveis.

No desenvolvimento de uma taxa de desconto o avaliador deveria considerar:

la) o tipo de ativo sendo avaliado. Por exemplo, taxas de desconto usadas
na avaliacdo de dividas seriam diferentes daquelas usadas ao avaliar
iméveis ou negocios,

{8} as taxas implicitas em transag6es comparaveis no mercado,

(o) A localizagdo geografica do ativo e/ou a localizagdo dos mercados
onde seria transacionado,

() A vida ou prazo de vencimento do ativo e consisténcia das informag6es
utilizadas. Por exemplo, o prazo de vencimento do titulo livre de risco
aplicado dependera das circunstancias, mas uma pratica é casar o
prazo de vencimento do titulo livre de risco com o horizonte temporal
do fluxo de caixa considerado,

i#)  As bases do valor sendo aplicadas,
i A moeda na qual os fluxos de caixa projetados foram preparados.

No desenvolvimento de uma taxa de desconto o avaliador deve:

(&) Documentar o método usado para desenvolver a taxa de desconto e
suportar seu uso,

ib} Prover evidéncia para o célculo da taxa de desconto, incluindo a
identificacdo de dados de entrada significativos e o suporte para seu
calculo ou fonte.

Avaliadores devem considerar o propdsito para o qual a projecdo foi
preparada e se 0s pressupostos usados sdo consistentes com a base de valor
sendo aplicada. Se os pressupostos da proje¢do ndo forem consistentes com
a base de valor, poderia ser necessario ajustar a projecdo ou a taxa de
desconto (ver paragrafo 50.38)

Avaliadores devem considerar o risco de atingir o fluxo de caixa projetado de
ativo ao desenvolver uma taxa de desconto. Especificamente o avaliador deve
avaliar se o risco inerente aos pressupostos das projecdes do fluxo de caixa é
capturado pela taxa de desconto.

Embora existam diversas formas de avaliar o risco de atingimento de fluxo de
caixa projetado do ativo, uma lista ndo exaustiva de procedimentos usuais
inclui:

iaj Identificar os componentes principais do fluxo de caixa projetado e
compara-los com:

. Desempenho operacional e financeiro histérico do ativo,

. Desempenho esperado historico de ativos comparaveis,

. Desempenho esperado histérico para a industria, e

. Taxas de crescimento esperadas de curto e longo prazos do

pais ou regido na qual o ativo opera preferencialmente.

s} Confirmar se o fluxo de caixa projetado representa fluxos de caixa
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esperados (i.e. cenarios ponderados), ao invés de fluxo de caixa mais
provavel (i.e. cenario mais provavel) do ativo ou algum outro tipo de
fluxo de caixa,

ic)  Se forem utilizados fluxos de caixa esperados, considerar a disperséo
relativa dos resultados potenciais usados para deduzir os fluxos de
caixa esperados (por exemplo, alta dispersdo pode indicar uma
necessidade de ajuste da taxa de desconto),

i Comparar fluxos de caixa passados do ativo aos resultados atuais para
avaliar a preciséo e confiabilidade das estimativas da administracéo,

(=) Considerar fatores qualitativos,

i Considerar os indicadores de valor tais como o0s provenientes da
abordagem de mercado.

Se o avaliador determinar que certos riscos incluidos no fluxo de caixa
projetado para o ativo ndo foram capturados pela taxa de desconto, o
avaliador deve 1) ajustar a projecdo ou 2) ajustar a taxa de desconto para
levar em conta os riscos ainda ndo capturados:

[a) Ao ajustar o fluxo de caixa projetado o avaliador deveria demonstrar o
raciocinio pelo qual os ajustes foram necessarios, adotar
procedimentos quantitativos para suportar os ajustes e documentar a
natureza e montante dos ajustes,

iby Ao ajustar a taxa de desconto o avaliador deveria documentar o motivo
de néo ser apropriado ou possivel ajustar a projecao do fluxo de caixa,
demonstrar o raciocinio pelo qual os riscos ndo séo capturados na taxa
de desconto, adotar medidas quantitativas e qualitativas para suportar
0s ajustes, e documentar a natureza e montante dos ajustes. O uso de
procedimentos quantitativos ndo leva necessariamente ao célculo do
ajuste a taxa de desconto. O avaliador ndo precisa conduzir um
processo quantitativo exaustivo, mas deveria levar em conta todas as
informag@es razoavelmente disponiveis.

No desenvolvimento de uma taxa de desconto pode ser apropriado considerar
0 impacto que a unidade de contabilizacdo do ativo tem no risco néo
sistematico e o no calculo da taxa de desconto a aplicar. Por exemplo, o
avaliador deveria considerar se os patrticipantes do mercado iriam considerar
a taxa de desconto de forma isolada para o ativo ou se os participantes do
mercado iriam considerar o0 ativo no contexto de uma carteira mais ampla e
assim considerar a potencial diversificagdo de riscos nao sistematicos.

O avaliador deveria considerar o impacto de acordos entre companhias e
precos de transferéncia na taxa de desconto. Por exemplo, ndo é incomum
em acordos entre companhias especificar retornos garantidos ou fixos para
alguns negdcios ou entidades dentro de uma empresa grande, o que reduziria
0 risco dos fluxos de caixa projetados e reduziria a taxa de desconto
apropriada. No entanto, outros negdcios ou entidades dentro da empresa séo
estimados como recipientes residuais nos quais tanto retorno incremental
quanto riscos sdo alocados, aumentando, portanto, o risco do fluxo de caixa
projetado da entidade e a taxa de desconto apropriada.

Abordagem de Custo

A abordagem de custo fornece uma indicagdo de valor utilizando o principio
econdémico de que um comprador ndo pagara por um ativo valor superior ao
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custo para obter um ativo de igual utilidade, seja por compra ou por
construgcdo, a nao ser que estejam envolvidos fatores como inadequagéo
temporal, inconveniéncia, riscos ou outros fatores. A abordagem fornece uma
indicacdo de valor mediante o célculo do custo atual de substituicdo ou
reproducdo de um ativo e deducdes para deterioracéo fisica e todas as outras
formas relevantes de obsolescéncia.

Um peso significativo deve ser atribuido e aplicado a abordagem de custo nas
seguintes circunstancias:

€) possibilidade de que os participantes recriem um ativo com
substancialmente a mesma utilidade do ativo considerado, sem
restricdes legais ou regulamentares, podendo o ativo ser recriado com
tamanha rapidez que um participante ndo estaria disposto a pagar um
agio significativo pela capacidade de usar o ativo considerado
imediatamente,

(b) o ativo ndo gera renda diretamente e a natureza Unica do ativo torna
inviavel uma abordagem de renda ou abordagem de mercado, e/ou

(c) a base de valor a ser utilizada baseia-se fundamentalmente no custo
de substituicdo, tal como valor de substitui¢&o.

Embora as circunstancias previstas no paragrafo 60.2 possam indicar que um
peso significativo deveria ser atribuido e aplicado a abordagem de custo, as
seguintes circunstancias sdo adicionais caso um peso significativo possa ser
atribuido e aplicado a abordagem de custo. Ao utilizar a abordagem de custo
nas seguintes circunstancias, o avaliador deveria considerar se quaisquer
outras abordagens podem ser aplicadas e ponderadas para confirmar a
indicacdo de valor da abordagem de custo:

(a) 0s participantes poderiam considerar a recriagdo de um ativo de
utilidade similar, mas ha& potenciais obstaculos legais ou
regulamentares ou tempo significativo envolvidos na recriagdo do
ativo,

(b) guando a abordagem de custo estiver sendo utilizada como uma forma
de verificar a razoabilidade de outras abordagens (por exemplo, com o
uso da abordagem de custo para confirmar se um negdcio avaliado
como um negécio em funcionamento pode ser mais valioso em uma
base de liquidac¢éo), e/ou

(c) o ativo foi criado recentemente, de tal forma que ha um elevado grau
de confiabilidade nas premissas utilizadas na abordagem de custo.

O valor de um ativo parcialmente concluido geralmente ir& refletir os custos
incorridos até a data na criagdo do ativo (e se esses custos contribuiram para
0 valor) e as expectativas dos patrticipantes sobre o valor do bem quando
concluido, mas ir4 considerar 0s custos e o tempo necessario para concluir o
ativo e ajustes apropriados ao lucro e ao risco.

Métodos de Abordagem de Custo
De forma geral, ha trés métodos de abordagem de custo:?

€)) método de custo de substituicdo: um método que indica o valor
mediante o calculo do custo de um ativo semelhante que oferece

! Recomenda-se conciliar essas definicdes, quando necessario, com as apresentadas pela norma
ABNT NBR 14653 — 1:2019, item 3.1.11.
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utilidade equivalente,

(b) método de custo de reproducdo: um método, dentro do custo, que
indica o valor mediante o célculo do custo para fazer uma réplica de
um ativo, e

(c) método da soma: um método que calcula o valor de um ativo pela
adicdo dos valores separados de suas partes componentes.

Método de custo de substituicéo

De forma geral, o custo de substituicdo € o custo que é relevante para
determinar o preco que um participante pagaria, visto que € baseado na
réplica da utilidade do ativo, e ndo nas propriedades fisicas exatas do ativo.

Geralmente, o custo de substituicdo € ajustado para deterioracdo fisica e
todas as formas pertinentes de obsolescéncia. Apos tais ajustes, isto pode ser
referido como custo de substituicao depreciado.

As etapas principais do método de custo de substituigdo sao:

€)) calcular todos os custos que seriam incorridos por um participante
tipico que pretende criar ou obter um ativo que fornega utilidade
equivalente,

(b) determinar se ha qualquer depreciagdo relacionada a obsolescéncia
fisica, funcional e externa associada ao ativo considerado, e

(c) deduzir a depreciagdo total dos custos totais para chegar a um valor
para o ativo considerado.

O custo de substituicdo é geralmente aquele de um ativo equivalente
moderno, que é aquele que fornece fungdo semelhante e utilidade equivalente
ao ativo a ser avaliado, mas que tem um design atual e foi construido ou feito
utilizando técnicas e materiais economicamente eficientes.

Método de custo de reproducéo
O custo de reprodugéo é apropriado em circunstancias como as seguintes:

(a) o custo de um ativo equivalente moderno é maior que o custo de uma
réplica do ativo considerado, ou

(b) a utilidade oferecida pelo ativo considerado s6 poderia ser fornecida
por uma réplica, ao invés de um equivalente moderno.

As principais etapas no método de custo de reproducao sao:

€) calcular todos os custos que seriam incorridos por um participante
tipico que pretende criar uma réplica exata do ativo considerado,

(b) determinar se ha qualquer depreciagdo relacionada a obsolescéncia
fisica, funcional e externa associada ao ativo considerado, e

(c) deduzir a depreciagdo total dos custos totais para chegar a um valor
para o ativo considerado.

Método da soma

O método da soma, também conhecido como o método do ativo subjacente,
normalmente é usado por sociedades de investimento ou outros tipos de
ativos ou entidades para as quais o valor é essencialmente resultante da
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70.9.

70.10.

70.11.

70.12.

70.13.

Normas gerais

soma dos valores de suas participagoes.
As principais etapas do método da soma sao:

@ avaliar cada um dos ativos componentes que fazem parte do ativo
considerado utilizando as abordagens e métodos de avaliacdo
adequados, e

(b) somar o valor dos ativos componentes para encontrar o valor do ativo
considerado.

Consideracgdes de custo

A abordagem de custo deveria capturar todos 0s custos que seriam incorridos
por um participante tipico.

Os elementos de custo podem ser diferentes dependendo do tipo de ativo e
deveriam incluir os custos diretos e indiretos que seriam necessarios para
repor/recriar o ativo na data de avaliagdo. Alguns itens comuns a serem
considerados incluem:

(®) custos diretos:
1. materiais, e
2. mao de obra.

(b) custos indiretos:

1. custos de transporte,
2. custos de instalacéo,
3. honorarios profissionais (design, autorizagdo, arquitetura,

custos legais etc.),
outras taxas (comissdes etc.),
despesas rateadas,

impostos,

N o o &

custos de financiamento (por exemplo, juros sobre o
financiamento da divida), e

8. margem de lucro/lucro empresarial ao criador do ativo (por
exemplo, retorno aos investidores).

Um ativo adquirido de terceiros refletiia presumivelmente seus custos
associados a criagdo do ativo, bem como alguma forma de margem de lucro
para fornecer um retorno sobre seu investimento. Como tal, de acordo com
bases de valor que assumam uma operagéo hipotética, pode ser conveniente
incluir uma margem de lucro presumida em determinados custos que pode ser
expressa como um lucro alvo, um montante fixo ou um percentual de retorno
sobre o custo ou valor. No entanto, custos de financiamento, se incluidos,
podem ja refletir o retorno exigido dos participantes sobre o capital
empregado, de modo que os avaliadores deveriam ser cautelosos ao incluir
simultaneamente custos de financiamento e margens de lucro.

Quando os custos séo derivados de precos reais, cotados ou estimados por
fornecedores externos ou contratados, esses custos ja incluirdo o nivel de
lucro desejado de terceiros.
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Normas gerais

Os custos reais incorridos na criagdo do ativo considerado (ou de um ativo de
referéncia comparavel) podem estar disponiveis e fornecerem um indicador
relevante do custo do ativo. Entretanto, ajustes podem ser necessarios para
refletir o seguinte:

(a) flutuagBes de custo entre a data na qual este custo foi incorrido e a
data da avaliagéo, e

(b) quaisquer custos excepcionais ou atipicos, ou economias, que sejam
refletidos nos dados de custo, mas que ndo ocorreriam na criacdo de
um equivalente.

Depreciagdo/obsolescéncia

No contexto da abordagem de custo, "depreciacdo” refere-se aos ajustes
feitos ao custo estimado de criagdo de um ativo de igual utilidade para refletir
0 impacto sobre o valor, de qualquer obsolescéncia que afete o ativo
considerado. Este significado é diferente do uso da palavra em
demonstrag¢des financeiras ou lei fiscal, em que geralmente se refere a um
método para contabilizar sistematicamente as despesas de capital ao longo
do tempo.

Ajustes de depreciagdo sdo normalmente considerados para os seguintes
tipos de obsolescéncia, que podem ser divididos em subcategorias ao efetuar
ajustes:

(@ obsolescéncia fisica: qualquer perda de utilidade devida a deterioragéo
fisica do ativo ou de seus componentes resultantes de seu uso e idade.

(b) obsolescéncia funcional: qualquer perda de utilidade resultante de
ineficiéncia no ativo considerado em comparagdo com sua reposicao,
tal como seu design, especificagdo ou tecnologia ultrapassados.

(c) obsolescéncia externa ou econbémica: qualquer perda de utilidade
causada por fatores econdmicos ou locacionais externos ao ativo. Este
tipo de obsolescéncia pode ser temporario ou permanente.

Depreciacao/obsolescéncia deveria considerar a duragdo fisica e econdmica
do ativo:

€) a duracdo fisica € o tempo durante o qual o ativo poderia ser utilizado
antes de seu desgaste ou estado para além do reparo econdmico,
assumindo uma manutengao de rotina, mas desconsiderando qualquer
potencial para remodelacdo ou reconstrugao.

(b) a vida econdmica é o tempo durante o qual se prevé que o ativo
poderia gerar retornos financeiros ou fornecer um beneficio néo-
financeiro em seu uso atual. Isso sera influenciado pelo grau de
obsolescéncia funcional ou econémica a que o ativo esté exposto.

Exceto para alguns tipos de obsolescéncia econémica ou externa, a maioria
dos tipos de obsolescéncia é medida por comparagdes entre o ativo
considerado e o ativo hipotético no qual se baseia o custo estimado de
reposicdo ou reprodugdo. No entanto, quando a evidéncia de mercado do
efeito da obsolescéncia sobre o valor estiver disponivel, essa evidéncia
devera ser considerada.

A obsolescéncia fisica pode ser medida de duas maneiras diferentes:

(a) obsolescéncia fisica sanavel, ou seja, o custo para reparar/sanar a
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Normas gerais

obsolescéncia, ou

(b) obsolescéncia fisica insanavel, que considera a idade do ativo, a sua
vida total esperada e remanescente, em que o0 ajuste de obsolescéncia
fisica € equivalente a propor¢cdo da expectativa da vida total ja
consumida. A expectativa de vida total pode ser expressa em qualquer
forma razoavel, incluindo a expectativa de vida em anos,
quilometragem, unidades produzidas etc.

80.6. Ha duas formas de obsolescéncia funcional:

@ por custo de capital excedente, que pode ser causado por alteracdes
no design, materiais de construcdo, tecnologia ou técnicas de
fabricacdo, resultando na disponibilidade de ativos equivalentes
modernos com custos de capital mais baixos do que o ativo
considerado, e

(b) por custo operacional excedente, que pode ser causado por melhorias
no design ou excesso de capacidade, resultando na disponibilidade de
ativos equivalentes modernos com custos operacionais mais baixos do
gue o ativo considerado.

80.7. A obsolescéncia econémica pode surgir quando fatores externos afetam um
ativo individual ou todos os ativos empregados em um negdcio e deveriam ser
deduzidos apds a deducao por deterioragdo fisica e obsolescéncia funcional.
Para imoveis, exemplos de obsolescéncia econémica incluem:

(a) alteracdes adversas a demanda dos produtos ou servigos produzidos
pelo ativo,

(b) excedente do ativo no mercado,

(c) interrupcdo ou perda de uma disponibilidade de m&o de obra ou
matéria-prima, ou

(d) uso do ativo por um negécio que nao tem condi¢des de pagar renda de
mercado pelos ativos e ainda assim gera uma taxa de retorno de
mercado.

80.8. Disponibilidades de caixa ndo sofrem obsolescéncia e ndo sdo ajustadas.
Ativos disponiveis para venda ndo sdo ajustados abaixo de seu valor de
mercado determinado utilizando a abordagem de mercado.

90 Modelo de Avaliacdo

90.1 Um modelo de avalia¢éo refere-se, de forma geral, aos métodos quantitativos,
sistemas, julgamentos técnicos e quantitativos para estimar e documentar o
valor.

90.2 Ao usar ou criar um modelo de avaliagdo o avaliador deve:

(@) Manter registros apropriados para justificar a sele¢cdo ou criacdo do modelo,
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(b) Entender e assegurar que a saida do modelo de avaliagdo, as premissas
significativas e as condi¢des de limitagdo sejam consistentes com as bases e
escopo da avaliacao, e
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(c) Considerar os riscos principais associados com o0s pressupostos feitos no
modelo de avaliagdo.

90.3 Independente da natureza do modelo de avaliagédo, para ser compativel com
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as IVS, o avaliador deve assegurar que a avaliagdo seja compativel com
todos os outros requisitos contidos nas IVS.
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Normas sobre ativos

IVS 200 Neg6cios e Participagdes em Negdcios
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O
Ativos Operacionais e Ndo Operacionais 120 o
(7))
Consideracdes de estrutura de capital 130 o
10. Visédo Geral g-?
10.1. Os principios contidos em Normas Gerais sdo aplicaveis a avaliagdes de E—
negécios e participagbes em negdcios. Esta norma contém requisitos o
adicionais aplicaveis a avaliagcdes de negdcios e participacdes em negocios. o]
jab)
20. Introduc&o “Q
(@]
20.1. A definicao do que constitui um negécio pode diferir dependendo da finalidade 8
da avaliagdo. mas geralmente envolve uma organizagdo ou uma coleg¢éo
integrada de ativos engajados em uma atividade comercial, industrial, de CBD
servigo ou de investimento. Em geral, um negdcio inclui mais de um ativo (ou
um Unico ativo em que o valor depende do emprego de ativos adicionais) zZ

operando em conjunto para gerar atividade econdémica que difere dos
resultados que seriam gerados por cada ativo, individualmente, por si so.

20.2. Ativos intangiveis, individualmente, ou um grupo de ativos intangiveis, podem
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20.3.

20.4.

20.5.

20.6.

20.7.

Normas sobre ativo

ndo constituir um negécio, mas estariam, sem dudvida, sob o escopo desta
norma se tais ativos gerarem atividade econbmica que se diferencie dos
resultados gerados por tais ativos, individualmente, por si s6s. Se os ativos
ndo atenderem a esses critérios, o avaliador deve utilizar a IVS 210 Ativos
Intangiveis e a IVS 220 Passivos N&o-Financeiros.

A atividade comercial, industrial, de servicos ou de investimento de um
negocio pode resultar me maior atividade econdmica (isto &, valor), do que a
gerada por seus ativos separadamente. Esse excedente de valor é com
frequéncia denominado de valor em marcha ou de “goodwill”. Esse excedente
de valor pode constituir um ativo em separado, sob certas bases de valor, em
certas situagbes. A auséncia do excedente de valor ndo significa
automaticamente que o ativo ou grupo de ativos ndo constituam um negécio.
Adicionalmente, em termos econdmicos, substancialmente todo o valor dos
ativos dentro de um negdécio podem se concentrar em um Unico ativo.

Negécios podem apresentar varias formas legais, como empresas,
sociedades, “joint ventures” ou pertencerem a um Unico proprietario.
Entretanto, negodcios podem ainda apresentar outras formas, tais como
divis@es, filiais, linhas de negécio, segmentos, unidades geradora de caixa ou
grupos de ativos que consistem de partes de uma ou mais entidades legais.

Interesses em um negdcio (por exemplo, “securities”) podem também
apresentar diversas formas. Para determinar o valor de um interesse em um
negécio, o avaliador deveria primeiro determinar o valor do negdcio
subjacente, pela aplicacdo dessas normas. Em tais circunstancias, interesses
em negocios deveriam estar dentro do escopo dessa norma, mas,
dependendo da natureza do interesse, certas outras normas podem ser
aplicaveis.

Os avaliadores deverdo estabelecer se a avaliacdo é da entidade como um
todo, de acdes ou de uma participagdo acionaria na entidade (de controle
acionario ou néao), ou de uma atividade especifica da entidade. O tipo de valor
a ser fornecido devera ser apropriado a finalidade da avaliagdo e comunicado
como parte do escopo do trabalho (consultar IVS 101 Escopo de Trabalho). E
especialmente importante definir claramente o negécio ou a participagdo no
negocio sob avaliagdo, visto que, mesmo quando uma avaliacao é realizada
em uma entidade como um todo, pode haver diferentes niveis em que esse
valor poderia ser expresso. Por exemplo:

@ Valor de empreendimento: muitas vezes descrito como o valor do
capital préprio em um negdécio mais o valor de sua divida ou passivos
relacionados com divida, menos quaisquer disponibilidades para fazer
frente a esses passivos.

(b) Valor de capital total investido: O valor total de quantia em dinheiro
investida atualmente em um negdcio, independentemente da origem,
muitas vezes refletido como o valor do total de ativos menos passivos
circulante e caixa.

(c) Valor operacional: o valor total das operag6es do negdcio, excluindo o
valor de quaisquer ativos e passivos ndo-operacionais.

(d) Valor do capital préprio: O valor de um negdcio para todos 0s seus
acionistas.

As avaliagbes de negocios sdo necessdrias para diferentes fins, incluindo
aquisic¢oes, incorporacdes e vendas de negécios, tributacao, litigio, processos
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30.1.

30.2.

40.

40.1.

40.2.

Normas sobre ativo

de insolvéncia e demonstragées financeiras. Avaliagdes de negdcios também
podem ser necessarias como uma informagao ou etapa em outras avaliagdes,
tais como a avaliagdo das opg¢Bes de compra de acdes, determinada(s)
classe(s) de ag6es ou divida.

Bases de Valor

De acordo com a IVS104 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar um negécio ou uma participacdo em
um negacio.

Muitas vezes, as avaliagfes de negdécios séo realizadas utilizando bases de
valor definidas por entidades/organizagBes que ndo sdo o IVSC (alguns
exemplos sdo mencionados em IVS 104 Bases de Valor), e ¢é
responsabilidade do avaliador entender e seguir a regulamentacgao,
jurisprudéncia e/ou outras orientagdes interpretativas relacionadas a essas
bases de valor na data de avaliagéo.

Abordagens e Métodos de Avaliacao

As trés principais abordagens de avaliagdo descritas em IVS 105 Abordagens
e Métodos de Avaliagdo, podem ser aplicadas a avaliagdo de negécios e
participacées em negdcios.

Ao selecionar uma abordagem e um método, além dos requisitos desta
norma, o avaliador devera seguir os requisitos da IVS105 Abordagens e
Métodos de Avaliagao, incluindo o paragrafo 10.3.
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Abordagem de Mercado

A abordagem de mercado € frequentemente aplicada na avaliagdo de
negoécios e participacbes em negécios, uma vez que esses ativos
frequentemente atendem aos critérios de IVS 105 - Abordagens e Métodos de
Avaliacdo, paragrafos 20.2 ou 20.3. Ao avaliar negécios e participagbes em
negécios, de acordo com a Abordagem de Mercado, os avaliadores devem
seguir os requisitos da IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacdo, secdes
20 e 30.

As trés fontes mais comuns de dados utilizados para avaliar negécios e
participacdes em negdcios utilizando a abordagem de mercado séo:

(a) mercados de a¢Bes negociadas em bolsa de valores em que sejam
negociadas participagées em negdcios similares,

(b) o mercado de aquisicdes em que sejam adquiridos e vendidos
negocios como um todo ou participag6es controladoras em negécios, e

(c) operacdes anteriores em agdes ou ofertas para obter a propriedade do
negocio considerado.

Deve haver uma base razoavel para comparagcdo e confiabilidade, em
negocios similares, na abordagem de mercado. Esses negdcios similares
devem estar no mesmo setor que o negdcio considerado ou em uma industria
que responda as mesmas variaveis econdmicas. Entre os fatores que devem
ser considerados para avaliar se existe uma base razoavel para comparagdo
estéo:

(€) similaridade com o negdcio considerado em termos de caracteristicas
empresariais qualitativas e quantitativas,

(b) quantidade e verificabilidade de dados sobre o negdcio similar, e

(c) se o0 preco do negdcio similar representa uma operagédo entre partes
independentes e em uma transagéo ordenada.

Ao aplicar um multiplo de mercado, ajustes como os do paragrafo 60.8 podem
ser apropriados tanto ao negocio considerado quanto aos negoécios
comparaveis.

Os avaliadores deverdo seguir os requisitos da IVS105 - Abordagens e
Métodos de Avaliacdo, paragrafos 30.7 - 30.8 ao selecionar e ajustar
operagfes comparaveis.

Os avaliadores devem seguir os requisitos da IVS105 - Abordagens e
Métodos de Avaliagdo, paragrafos 30.13 -30.14 ao selecionar e ajustar
informacgdes comparaveis de sociedades de capital aberto.

Abordagem de Renda

A Abordagem de Renda € frequentemente aplicada na avaliagdo de negdcios
e participagdes em negOcios, uma vez que esses ativos frequentemente
atendem aos critérios de IVS 105 - Abordagens e Métodos de Avaliacao,
paragrafos 40.2 ou 40.3.

Quando a Abordagem de Renda for aplicada, os avaliadores deverdo seguir
0s requisitos da IVS105 - Abordagens e Métodos de Avaliagcao, se¢des 40 e
50.
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As rendas e fluxos de caixa relacionados com um neg6cio ou uma
participacdo em negdcio, podem ser medidos de varias maneiras e em uma
base antes de impostos ou depois de impostos. A taxa de desconto ou de
capitalizacdo aplicada deve ser consistente com o tipo de renda ou fluxo de
caixa utilizado.

O tipo de renda ou fluxo de caixa utilizado devera ser consistente com o tipo
de participagdo a ser avaliada. Por exemplo:

@ o valor do empreendimento normalmente é calculado utilizando fluxos
de caixa antes de custos de servigos de divida e uma taxa de desconto
adequada aplicavel aos fluxos de caixa ao nivel do negécio, tais como
um custo médio ponderado de capital, e

(b) o valor do capital préprio pode ser calculado utilizando fluxos de caixa
para o capital proprio, ou seja, apés os custos de servigos de divida e
uma taxa de desconto apropriada aplicavel aos fluxos de caixa para o
capital proprio, como um custo de capital proprio.

A abordagem de renda requer a estimativa de uma taxa de capitalizagdo ao
capitalizar renda ou fluxo de caixa e uma taxa de desconto ao descontar fluxo
de caixa. Na estimativa da taxa apropriada, sdo considerados fatores como o
nivel das taxas de juros, as taxas de retorno esperadas pelos participantes do
mercado para investimentos similares e o risco inerente ao fluxo de beneficios
esperado (ver IVS 105 - Abordagens e Métodos de Avaliagdo, paragrafos
50.29 -50.31).

Em métodos que empregam descontos, 0 crescimento esperado pode ser
explicitamente considerado na renda ou fluxo de caixa previstos. Nos métodos
de capitalizagéo, o crescimento esperado € normalmente refletido na taxa de
capitalizagdo. Caso um fluxo de caixa previsto seja expresso em termos
nominais, devera ser utilizada uma taxa de desconto que leve em conta a
expectativa de mudancas futuras de precos devidas a inflacdo ou a deflagdo.
Caso um fluxo de caixa previsto seja expresso em termos reais, devera ser
utilizada uma taxa de desconto que ndo leve em conta a expectativa de
mudancas futuras de pregos devidas a inflagéo ou a deflacéo.

Na abordagem de renda, as demonstragfes financeiras histéricas de uma
entidade de negdcio sdo frequentemente utilizadas como guia para estimar a
renda ou fluxo de caixa futuros do negécio. A determinacdo das tendéncias
histéricas ao longo do tempo mediante a analise de indices pode ajudar a
fornecer as informacdes necesséarias para avaliar os riscos inerentes as
operagbes do negdcio no contexto da indlstria e as perspectivas de
desempenho futuro.

Ajustes podem ser apropriados para refletir as diferencas entre os fluxos de
caixa historicos reais e aqueles que seriam experimentados por um
comprador da participacdo no negécio na data de avaliacdo. Exemplos
incluem:

() ajuste de receitas e despesas a niveis que sejam razoavelmente
representativos de operagdes continuas previstas,

(b) apresentacado de dados financeiros do negdcio considerado e negdcios
comparaveis de forma consistente,

(c) ajuste de transac¢les entre partes relacionadas (tais como contratos
com clientes ou fornecedores) a taxas de mercado,
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(d) ajuste do custo de méo-de-obra ou de itens arrendados ou de outra
forma contratados de partes relacionadas para refletir precos ou taxas
de mercado,

(e) contemplacdo do impacto de eventos ndo recorrentes de itens
historicos de receita e despesa. Exemplos de eventos néo recorrentes
incluem perdas causadas por greves, novo inicio de operagGes de
unidade operacional e fendbmenos climéticos. No entanto, os fluxos de
caixa previstos deverdo refletir quaisquer receitas ou despesas ndo
recorrentes que possam ser razoavelmente previstas e ocorréncias
passadas podem ser indicativas de eventos semelhantes no futuro, e

) ajuste da conta de estoques para comparar com negoécios similares,
cujas contas podem ser mantidas em uma base diferente do negécio
considerado, ou para refletir com mais precisdo a realidade econdmica.

Ao utilizar uma Abordagem de Renda, também pode ser necessario fazer
ajustes na avaliacdo de forma a refletir assuntos que nédo sejam capturados
nas previsdes de fluxo de caixa ou na taxa de desconto adotada. Os exemplos
podem incluir ajustes para a negociabilidade da participacdo a ser avaliada,
ou se a participacdo a ser avaliada representa controle acionario ou ndo no
negocio. No entanto, os avaliadores devem assegurar que ajustes na
avaliagcao nao reflitam fatores que ja tenham sido refletidos nos fluxos de caixa
ou taxa de desconto. Por exemplo, o fato da participacdo a ser avaliada
representar um controle acionéario, ou nao, frequentemente ja se reflete nos
fluxos de caixa previstos.

Embora muitos negdcios possam ser avaliados utilizando um cenario de fluxo
de caixa Unico, avaliadores também podem aplicar modelos de simulagdo ou
do tipo multi-cenario, particularmente quando ha uma incerteza significativa
quanto ao valor e/ou periodicidade de fluxos de caixa futuros.

Abordagem de Custo

A Abordagem de Custo normalmente ndo pode ser aplicada na avaliagdo de
negocios e participagdes em negocios, uma vez que esses ativos raramente
atendem aos critérios de IVS 105 - Abordagens e Métodos de Avaliacao,
paragrafos 70.2 ou 70.3. No entanto, a abordagem de custo é algumas vezes
aplicada na avaliacédo de negd6cios, particularmente quando:

€) 0 negdcio estd em uma fase inicial ou em inicio de atividades, em que
os lucros e/ou fluxo de caixa ndo podem ser determinados de forma
confiavel e comparagdes com outros negécios no ambito da
abordagem de mercado sdo impraticaveis ou ndo confiaveis,

(b) 0 negocio € uma empresa de investimento ou uma holding, caso em
gque o método da soma é aplicado conforme descrito na IVS105
Abordagens e Métodos de Avaliagao, paragrafos 70.8 -70.9, e/ou

(c) 0 negdcio ndo representa um negocio em marcha e/ou o valor de seu
ativo em uma liquidagdo pode exceder o valor do negécio em marcha.

Nas circunstancias em que um negdécio ou uma participacdo em negoécio é
avaliado utilizando uma abordagem de custo, os avaliadores devem seguir 0s
requisitos da IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacado, se¢ées 70 e 80.

Consideragdes Especiais para Neg6cios e Participacdes em Negécios

As secdes a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de temas relevantes a
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avaliagcdo de negdcios e participacdes em negdcios:

@)
(b)
(©)
(d)
(e)

Normas sobre ativo

Direitos de Propriedade (seg&o 90).

InformagBes Empresariais (se¢do 100).
Consideragdes Setoriais e Econdmicas (se¢do 110).
Ativos Operacionais e Nao-Operacionais (se¢éo 120).

Consideracgfes de estrutura de capital (secao 130).
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90.
90.1.

90.2.

90.3.

90.4.

100.
100.1.

Normas sobre ativo

Direitos de Propriedade

Os direitos, privilégios e condi¢des relacionados aos direitos de propriedade,
se detidos em firma individual, sociedade mercantil ou civil, requerem
consideracdo no processo de avaliagdo. Geralmente, os direitos de
propriedade s&o definidos em uma jurisdicdo por documentos legais tais como
estatutos sociais, clausulas no termo de constituicdo do negdcio, contratos
sociais, regulamentos, acordos de parceria e acordos de acionistas
(coletivamente, "documentos societarios"). Em algumas situa¢des, pode
também ser necessario distinguir entre propriedade real e legal.

Documentos societarios podem conter restricbes a transferéncia de
participacdo ou outras disposi¢cbes relevantes ao valor. Por exemplo,
documentos societarios podem estipular que a participagdo deveria ser
avaliada como uma fragdo proporcional de todo o capital social emitido
independentemente de constituir um controle acionario ou ndo. Em cada caso,
os direitos da participacdo a ser avaliada e os direitos inerentes a qualquer
outra classe de participacdes precisam ser considerados desde o inicio.

Dever-se-ia tomar cuidado em distinguir entre os direitos e obrigacdes
inerentes a participagdo e aqueles que podem ser aplicaveis somente a um
acionista particular (ou seja, aqueles contidos em um acordo entre 0s
acionistas atuais que podem nao ser aplicaveis a um comprador potencial da
participacdo). Dependendo da(s) base(s) de valor utilizada(s), o avaliador
pode ter de considerar apenas os direitos e obriga¢des inerentes ao interesse
considerado ou tanto os direitos e consideragbes inerentes ao interesse
considerado quanto aqueles aplicaveis a um proprietario particular.

Todos os direitos e preferéncias associados ao negécio ou participagdo em
negocio considerados devem ser levados em conta em uma avaliagao,
incluindo:

€) se houver vérias classes de acdes, a avaliagdo deveria considerar o0s
direitos de cada classe diferente, incluindo, entre outros:

1. preferéncias de liquidagéo,

2. direitos de voto,

3. disposi¢Bes sobre resgate, converséo e participagdo, e
4. direitos de op¢éo de compra e/ou venda.

(b) Quando o controle acionario em um negdcio pode ter um valor maior
do que uma participagdo minoritaria, prémios de controle ou descontos
por participacdo minoritaria podem ser apropriados dependendo do(s)
método(s) aplicado(s) (consultar IVS 105 Abordagens e Métodos de
Avaliacdo, paragrafo 30.17. (b)). Em relagdo a prémios efetivamente
pagos em operagBes concluidas, o avaliador deveria considerar se as
sinergias e outros fatores que fizeram com que o adquirente pagasse
tais prémios sdo aplicaveis ao ativo considerado a um nivel
comparavel.

Informacgdes do Negocio

A avaliacdo de uma entidade de negécio ou participagdo em negécio
frequentemente requer confianca na informagéo recebida da administragéo,
dos representantes da administracdo ou de outros especialistas. Conforme
exigido pela IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagdo, paragrafo 10.7, o
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100.2.

110.
110.1.

120.
120.1.

120.2.

Normas sobre ativo

avaliador deve avaliar a razoabilidade das informacdes recebidas da
administracdo, dos representantes da administracdo ou de outros
especialistas e avaliar se € conveniente tomar como base essa informagdo
para a finalidade da avaliacdo. Por exemplo, informacdes financeiras
projetadas fornecidas pela administragcdo podem refletir sinergias especificas
do proprietario que podem nédo ser adequadas ao utilizar uma base de valor
que requeira uma perspectiva de participante do mercado.

Embora o valor em uma determinada data reflita os beneficios previstos da
propriedade futura, o histérico de um negécio é Uutil, visto que podera fornecer
orientacdo sobre as expectativas para o futuro. Avaliadores, portanto,
deveriam considerar as demonstracdes financeiras histdricas do negdcio
como parte de um trabalho de avaliagdo. Na medida em que se espera que o
desempenho futuro do negécio se desvie significativamente da experiéncia
histérica, o avaliador deve entender por que o histérico de desempenho nao é
representante das expectativas futuras do negécio.

Considerag8es Setoriais e Econémicas

O conhecimento dos desenvolvimentos econémicos e tendéncias especificas
relevantes do setor é essencial para todas as avaliagbes. Questdes como as
perspectivas politicas, politica de governo, taxas de cambio, inflagdo, taxas de
juros e atividade do mercado podem afetar ativos em diferentes locais e/ou
setores da economia de maneira bem diferente. Estes fatores podem ser
particularmente importantes na avaliagcdo de negdécios e participagbes em
negécios, visto que os negdécios podem ter estruturas complexas, envolvendo
multiplos locais e tipos de operagdes. Por exemplo, um negdcio pode ser
afetado por fatores econdmicos e especificos do setor relacionados:

(@) ao local registrado da sede do negdcio e a forma juridica do negocio,

(b) a natureza das operacdes do negdcio e onde cada aspecto do negdcio
€ conduzido (isto &, a atividade de fabricacdo pode ser realizada em
um local diferente das atividades de pesquisa e desenvolvimento),

(c) onde o negécio vende seus produtos e/ou servigos,

(d) a(s) moeda(s) utilizada(s) pelo negécio,

(e) ao local em que se situam os fornecedores do negécio, e
U] a quais jurisdi¢des fiscais e legais 0 negocio esta sujeito.
Ativos Operacionais e Ndo Operacionais

A avaliacdo de um interesse em um negdcio s6 é relevante no contexto da
posicdo financeira do negdcio em um ponto no tempo. E importante
compreender a natureza do ativo e passivo do negdécio e determinar quais
itens sd0 necessarios para uso nas operacgdes rentaveis do negécio e quais
séo redundantes ou "excedentes" para o negdcio na data de avaliagéo.

A maioria dos métodos de avaliacdo ndo captura o valor dos ativos que néo
sdo necessarios para o funcionamento do negécio. Por exemplo, um negdcio
avaliado utilizando um multiplo de EBITDA apenas capturaria o valor do ativo
utilizado na geracdo desse nivel de EBITDA. Se o negdcio possuisse ativos
ou passivos ndo operacionais, como uma fabrica inativa, o valor dessa
unidade ndo operacional ndo seria capturado no valor. Dependendo do nivel
de valor apropriado para o trabalho de avalia¢é@o (consultar paragrafo 20.3), o
valor dos ativos ndo operacionais pode precisar ser determinado
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120.3.

120.4.

120.5.

130.
130.1.

130.2.

130.3.

Normas sobre ativo

separadamente e adicionado ao valor operacional do negécio.

Negoécios podem ter ativos ou passivos ndo registrados que ndo estdo
refletidos no balango patrimonial. Tais ativos podem incluir ativos intangiveis,
maquinas e equipamentos que estejam totalmente depreciados e passivos
legais/a¢Bes judiciais.

Considerando separadamente ativos e passivos ndo operacionais, o avaliador
deveria assegurar que as receitas e despesas associadas a ativos
ndo-operacionais sejam excluidas das mensuragBes de fluxo de caixa e
projecoes utilizadas na avaliagdo. Por exemplo, se um neg6cio possui um
passivo significativo associado a um fundo de pensdo com reserva insuficiente
e esse passivo € avaliado separadamente, os fluxos de caixa utilizados na
determinacdo do valor do empreendimento devem excluir quaisquer
“pagamentos de recuperagao” relacionados com esse passivo.

Caso a avaliacdo considere informagdes de sociedades de capital aberto, os
precos das acgles negociadas em bolsa incluem implicitamente o valor dos
ativos ndo operacionais, se houver. Desse modo, os avaliadores deverdo
considerar ajustar informacdes de sociedades de capital aberto para excluir o
valor, rendimentos e gastos associados com ativos nao-operacionais.

Consideragdes de Estrutura de Capital

Negécios sdo frequentemente financiados por meio de uma combinacdo de
divida e capital préprio. No entanto, em muitos casos, os avaliadores podem
ser solicitados a avaliar somente o capital préprio ou alguma outra forma de
participacdo no negdcio. Embora o capital proprio ou uma classe particular de
capital possa ocasionalmente ser avaliado diretamente, com mais frequéncia
o valor do empreendimento é determinado e, em seguida, alocado entre as
vérias classes de divida e capital.

Embora existam diversos interesses na propriedade de um ativo que o
avaliador possa ser solicitado a avaliar uma lista ndo exaustiva de tais
interesses inclui:

@) Acles

(b) Divida conversivel
(c) Participacado social
(d) Interesse minoritario
(e) Acdes ordinarias

) Ac0es preferenciais
(@  Onpcdes

(h) Garantias

Quando o avaliador for solicitado a avaliar apenas o capital proprio ou
determinar como o valor do empreendimento como um todo é distribuido entre
as vérias classes de capital proprio e de terceiros o avaliador deve determinar
e considerar diferentes direitos e preferéncias associados a cada classe de
capital proprio e de terceiros. Direitos e preferéncias, de forma geral, podem
ser categorizados em direitos econdmicos e direitos de controle.

Uma lista ndo exaustiva destes direitos e preferéncias podem incluir:
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130.4.

130.5

130.6

130.7

130.8

Normas sobre ativo

(€) Direitos de dividendos ou direitos preferenciais de dividendos
(b) Preferéncias de liquidagéo

(c) Direitos de voto

(d) Direitos de recompra

(e) Direitos de conversdo

)] Direitos de participacédo

(9) Direitos de nao diluicdo de capital

(h) Direitos de registro de participacéo restrita

0] Direitos de venda (put) e compra (call)

Para estruturas simples de capital que incluam somente acdes ordindrias e
capital de terceiros (obrigacdes, empréstimos e saque a descoberto), é
possivel estimar o valor das acgdes ordinarias da empresa estimando
diretamente o valor do capital de terceiros e subtraindo do valor do
empreendimento e em seguida alocando o valor residual do capital proprio
pré-rata para todas as acdes ordinarias. Este método ndo é apropriado para
todas as empresas com estrutura de capital simples, por exemplo, pode néo
ser apropriado para empresas em dificuldade financeira ou altamente
alavancadas.

Para estruturas complexas de capital, aguelas que incluem formas de capital
proprio diferentes de apenas agfes ordinarias, avaliadores podem usar
gualquer método razoavel para determinar o valor do capital préprio um uma
classe particular de capital proprio. Nesses casos tipicamente o “valor de
empreendimento” do negécio é determinado e sendo entdo alocado entre as
varias classes de capital proprio e de terceiros. Trés métodos que podem ser
usados por avaliadores nestas circunstancias sao discutidos nesta secao
incluindo:

(@) Método do valor atual (Current Value Method — CVM)
(b) Método de precificagdo de opgbes (Options Pricing Method - OPM)

(c) Método de retorno esperado ponderado (Probability Weighted Expected
Return Method — PWERM)

Enquanto o método de valor atual (CVM) ndo é baseado em expectativa
futura, os métodos OPM e PWERM estimam os valores assumindo varias
rendas futuras. O método PWERM baseia-se em pressupostos especificos
para eventos futuros e o OPM estima a futura distribuicdo de rendas usando
uma distribui¢cdo log-normal em torno do valor atual.

O avaliador deveria considerar quaisquer potenciais diferencas entre uma
avaliagdo “pre-money” (antes de aporte de capital) e “post-money” (apds
aporte de capital) particularmente em empresas nos estagios iniciais com
estruturas de capital complexas. Por exemplo, um aporte de capital (avaliagdo
post-money) para estas empresas pode impactar o perfil de risco total da
empresa bem como o valor relativo de alocagdo entre as diversas classes de
acoes.

O avaliador deveria considerar transagfes recentes da agdo ou uma classe
particular de acdes e assegurar que oS pressupostos usados na avaliagdo
sejam atualizados conforme necessario para refletir mudancas na estrutura de
investimento e mudancas nas condi¢des de mercado.
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Normas sobre ativo

Método do Valor Atual (CVM)

130.9 O método do valor atual (ou valor corrente) aloca o valor da empresa aos
vérios débitos e participacdes de capital assumindo uma venda imediata do
nego6cio. Sob o método de valor atual, as obrigacdes aos detentores de
dividas ou titulos equivalentes a dividas, é primeiramente deduzido do valor
do empreendimento para calcular o valor residual do capital proprio (o
avaliador deveria considerar se o valor do empreendimento inclui ou exclui
caixa e o uso resultante dos valores de dividas brutas e liquidas para
propdsitos de alocacdo). Em seguida, o valor € alocado as vérias séries de
acOes preferenciais baseada na maior entre as preferéncias de liquidagcdo ou
valores de conversdo da série. Finalmente, o valor residual é alocado a
guaisquer agdes ordinarias, opgdes ou garantias.

130.10 A limitagdo do método do valor atual é que ele ndo olha o futuro e falha em
considerar os resultados de opgdes e assemelhados nas varias classes de
acoes.

130.11 O método do valor atual deveria ser usado somente quando:

1) Um evento de liquidagédo da empresa seja iminente

2) A empresa esteja em um tal estado inicial de desenvolvimento que nenhum
valor de acao ordinaria superior a preferéncia de liquidagédo ou a qualquer
acao preferencial tenha sido criado.

3) Nenhum progresso material tenha sido feito no plano de negdcios da
empresa, ou

4) Nao exista base razoavel para a estimativa do montante e da época de
ocorréncia de quaisquer destes valores superiores a preferéncia de
liquidagéo, que possa ser criada no futuro.

130.12  Avaliadores nado deveriam assumir que o valor de dividas ou titulos
semelhantes a dividas e seus valores contdbeis sejam iguais, sem
desenvolver um raciocinio para a sua determinacao.

Método de precificagdo de opgdes (OPM)

130.13 O OPM avalia as diferentes classes de a¢@es tratando cada classe de agéo
como uma opcao do fluxo de caixa da empresa. O OPM ¢é frequentemente
aplicado a estruturas de capital nas quais os diferentes rendimentos para as
diferentes classes de ac¢des em diferentes niveis de valor total do capital
proprio, por exemplo, onde haja acOes preferenciais conversiveis, unidades de
incentivo a administracdo, opcdes ou outra classe de acgdes com
determinados direitos de preferéncia. O OPM pode ser aplicado ao valor do
empreendimento incluindo, portanto, quaisquer dividas no OPM, ou ao valor
do capital préprio depois de consideragéo separada de dividas.

130.14 O OPM considera os diversos termos de acordo de acionistas que afetariam a
distribuicdo para cada classe de agdo em uma liquidag&o incluindo o nivel de
senioridade das acgles, politicas de dividendos, razdes de conversdo e
alocacdao de caixa.
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130.17

130.18

130.19

130.20

Normas sobre ativo

eventos futuros especificos de liquidagdo sejam dificeis de projetar, ou a
empresa esteja em estagio inicial de desenvolvimento.

O OPM frequentemente é baseado no modelo de precificagdo de opgdes de
Black-Scholes, para determinar o valor associado com distribuicdes
superiores a um certo valor limite.

Ao aplicar o OPM, uma lista ndo exaustiva de passos que o avaliador deveria
tomar inclui:

@) Determinar o valor total do capital proprio do ativo,

(b) Identificar as preferéncias de liquidacdo, dividendos preferenciais
pendentes e outras caracteristicas associadas as agdes relevantes que
influenciem a distribuicdo de caixa.

(c) Determinar os diferentes valores das unidades de capital proprio tota,l
nos quais as preferéncias de liquidagdo e precos de conversdo se
tornem efetivos (pontos de exercicio).

(d) Determinar as entradas do modelo Black-Scholes:

1) Determinar um horizonte de tempo razoavel para o OPM

2) Selecionar uma taxa livre de risco correspondente ao horizonte
de tempo

3) Determinar o fator de volatilidade apropriado para o capital

préprio do ativo
4) Determinar o rendimento esperado de dividendos

(e) Calcular um valor para as diversas opc¢des de compra e determinar o
valor alocado a cada intervalo entre os pontos de exercicio,

)] Determinar a alocacdo relativa para cada classe de acdo em cada
intervalo entre os pontos de exercicio calculados,

(9) Alocar o valor entre os pontos de exercicio (calculado como opgéo de
compra) entre as classes de a¢bes baseada na alocagédo determinada
no passo (f) e o valor determinado no passo (e),

(h) Considerar ajustes adicionais as classes de acdes conforme
necessario, consistente com as bases de valores. Por exemplo, pode
ser apropriado aplicar descontos ou prémios.

Na determinacdo de premissas apropriadas de volatilidade, avaliadores
deveriam considerar:

1) O estdgio de desenvolvimento do ativo e o impacto relativo na
volatilidade quando comparada com a volatilidade de empresas
comparaveis,

2) A alavancagem financeira relativa do ativo.

Em adicdo ao método, conforme discutido acima, o OPM pode ser usado para
determinar de forma reversa o valor total do capital préprio, quando é
conhecido o preco de uma acédo em particular. As entradas para um calculo
reverso sdo as mesmas descritas acima. O avaliador fixard o preco da agéo
conhecida, alterando o preco do capital préprio total. O método reverso
provera também um valor para todas os outros titulos de capital préprio.

Método do Retorno Esperado Ponderado (PWERM)
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130.21

130.22

130.23

130.24

130.25

Normas sobre ativo

Sob o método PWERM, os valores das varias a¢des de capital sdo estimados
com base em um valor futuro para o ativo, assumindo varios retornos futuros.
Os valores das a¢des sdo baseados no valor presente dos retornos futuros do
investimento, ponderados pelas probabilidades de suas ocorréncias,
considerando cada um dos possiveis retornos futuros disponiveis para o ativo,
bem como os direitos e preferéncias de cada classe de acao.

Tipicamente o PWERM é usado quando a empresa considera a saida do
negaocio e ndo planeja levantar capital adicional.

Ao aplicar o PWERM uma lista ndo exaustiva que avaliadores deveriam seguir
inclui:

(a) Determinar os possiveis retornos para o ativo,
(b) Estimar o valor futuro do ativo sob cada retorno possivel,

c ocar o valor futuro estimado do ativo para cada classe de capita
Al lor fut timado do at da cl d tal
proprio ou de terceiros sob cada retorno possivel,

(d) Descontar cada valor esperado alocado a cada classe de capital a
valor presente usando uma taxa de desconto ajustada pelo risco

(e) Ponderar cada retorno possivel por sua respectiva probabilidade para
estimar o fluxo de caixa futuro ponderado por probabilidade para cada
classe de titulo de capital proprio ou de terceiros.

) Considerar ajustes adicionais para as classes de ag¢des conforme
necessario, condizentes com a base de valor. Por exemplo, pode ser
apropriado aplicar descontos ou prémios.

O avaliador deveria reconciliar os valores presentes ponderados dos valores
futuros com o valor global do ativo para se assegurar que a avaliacdo da
empresa é razoavel.

Avaliadores podem combinar elementos do OPM com PWERM para criar uma
metodologia hibrida usando OPM para estimar a alocagao de valor dentro de
um ou mais cenarios de ponderacéo.
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IVS 210 Ativos intangiveis
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10. Viséo Geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais sdo aplicaveis a avaliagbes de

ativos intangiveis e avaliagdes com componentes de ativos intangiveis. Esta
norma contém requisitos adicionais que sdo apliciveis a avalia¢cdes de ativos

intangiveis.
20. Introducéo
20.1. Um Ativo Intangivel € um ativo ndo-monetario que se manifesta por suas

propriedades econdmicas. Nao tem substéncia fisica, mas concede direitos
e/ou beneficios econdbmicos ao seu proprietario.

20.2. Um Ativo Intangivel especifico é definido e descrito por caracteristicas tais
como sua propriedade, fungdo, posicdo no mercado e imagem. Estas
caracteristicas diferenciam Ativo Intangivel de outros ativos.

20.3. Ha muitos tipos de Ativos Intangiveis, mas frequentemente sao classificados
em uma ou mais das seguintes categorias (ou tipos de &gio por expectativa de
rentabilidade / goodwill):
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@ Relacionado ao marketing: Ativos intangiveis relacionados com
comercializagdo sdo utilizados principalmente na comercializagdo ou
promocao de produtos ou servicos. Exemplos incluem marcas
registradas, nomes comerciais, design comercial exclusivo e nomes de
dominio da Internet.

slonlbue

(b) Relacionados com o cliente: ativos intangiveis relacionados com o
cliente incluem carteira de clientes, lista de pedidos pendentes
(backlog), contratos de clientes e relacionamentos contratuais e
extracontratuais com os clientes.

(c) Relacionados com arte: ativos intangiveis relacionados com arte
decorrem do direito aos beneficios de obras artisticas como pecas
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teatrais, livros, filmes e musica, bem como de protegdo de propriedade
intelectual ndo contratual.

(d) Relacionados com contratos: ativos intangiveis relacionados com
contratos representam o valor de direitos resultantes de acordos
contratuais. Exemplos incluem acordos de licenciamento e royalties,
contratos de prestacdo de servico ou contratos de fornecimento,
contratos de arrendamento, licencas, direitos de veiculagdo, contratos
de manutencao, contratos de trabalho e acordos de ndo concorréncia e
direitos de exploracdo de recursos naturais.

(e) Baseados em tecnologia: ativos intangiveis relacionados com
tecnologia surgem de direitos contratuais ou extracontratuais de uso de
tecnologia patenteada, tecnologia ndo protegida por patente, bancos
de dados, formulas, projetos, software, processos ou receitas.

Embora ativos intangiveis semelhantes dentro de uma mesma classe
partiilhem de algumas caracteristicas com os demais, eles também teréo
caracteristicas diferenciadoras que irdo variar de acordo com o tipo de ativo
intangivel. Além disso, determinados ativos intangiveis, como marcas, podem
representar uma combinacéo de categorias do paragrafo 20.3,

Particularmente na avaliagdo de um ativo intangivel, avaliadores devem
entender especificamente o que precisa ser avaliado e a finalidade da
avaliacdo. Por exemplo, dados de clientes (nomes, enderecos etc.)
normalmente tém um valor muito diferente de contratos com clientes (os
contratos em vigor na data da avaliacdo) e relacées com clientes (o valor da
relacdo com cliente em curso, incluindo contratos existentes e futuros). Quais
ativos intangiveis precisam ser avaliados e como os ativos intangiveis sdo
definidos podem diferir e as diferencas, em como ativos intangiveis séo
definidos, podem levar a diferengas significativas no valor.

Geralmente, o &4gio por expectativa de rentabilidade é qualquer beneficio
econdmico futuro decorrente de um negdcio, de um interesse em um negacio
ou da utlizagdo de um grupo de ativos que ndo foi reconhecido
separadamente em outro ativo. O valor de &gio por expectativa de
rentabilidade é normalmente medido como o valor residual remanescente
apés os valores de todos os ativos tangiveis, intangiveis e monetarios
identificaveis, ajustados por passivos reais ou potenciais, terem sido
deduzidos do valor do empreendimento. Muitas vezes é representado como o
excedente do pre¢co pago em uma aquisicdo real ou hipotética de uma
companhia sobre o valor dos demais ativos e passivos identificaveis. Para
algumas finalidades, o agio por expectativa de rentabilidade pode precisar ser
dividido em agio transferivel (Que pode ser transferido a terceiros) e agio nao-
transferivel ou "pessoal".

Visto que o valor do agio por expectativa de rentabilidade depende de quais
outros ativos tangiveis e intangiveis sdo reconhecidos, seu valor pode ser
diferente quando calculado para diferentes finalidades. Por exemplo, em uma
combinagdo de negécios contabilizada nos termos das IFRS ou dos GAAP
dos EUA, um ativo intangivel s6 é reconhecido na medida em que:

€)) € separavel, isto é, capaz de ser separado ou segregado da entidade e
vendido, transferido, licenciado, arrendado ou permutado, tanto
individualmente quanto junto de outro contrato, ativo ou passivo
identificavel relacionado, independentemente da intencdo da entidade
de fazé-lo, ou
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(b) resulta de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses
direitos sejam ou n&o transferiveis ou separaveis da entidade ou de
outros direitos e obrigacdes.

Embora os aspectos de agio por expectativa de rentabilidade possam variar
dependendo da finalidade da avaliagdo, o agio por expectativa de
rentabilidade frequentemente inclui elementos tais como:

@) sinergias especificas da empresa decorrentes de uma combinacéo de
dois ou mais negécios (por exemplo, reducdes de custos operacionais,
economias de escala ou dinamica da gama de produtos),

(b) oportunidades de expandir o negécio em mercados novos e diferentes,

(c) o beneficio de uma forca de trabalho organizada (mas geralmente
nenhuma propriedade intelectual desenvolvida por membros dessa
forgca de trabalho),

(d) o beneficio de ser derivado de ativos futuros, tais como novos clientes
e futuras tecnologias, e

(e) instalacdes e valor do negécio em marcha.

Avaliadores podem realizar avaliagcdes diretas de ativos intangiveis em que o
seu valor é a finalidade da andlise ou uma parte da analise. No entanto, ao
avaliar negocios, participacdes em negdcios, imoveis, maquinas e
equipamentos, os avaliadores deveriam considerar se ha ativos intangiveis
associados a esses ativos e se aqueles afetam direta ou indiretamente o ativo
a ser avaliado. Por exemplo, ao avaliar um hotel com base em uma
abordagem de renda, a contribuicdo ao valor da marca do hotel ja pode estar
refletida no lucro gerado pelo hotel.

Avaliacdes de ativos intangiveis sd@o realizadas para uma variedade de
finalidades. E de responsabilidade do avaliador entender a finalidade de uma
avaliacdo e se ativos intangiveis deveriam ser avaliados, separadamente ou
agrupados com outros ativos. Uma lista ndo exaustiva de exemplos de
circunstancias que comumente incluem um componente de avaliacdo de ativo
intangivel é fornecida abaixo:

@) para fins de demonstracdes financeiras, avaliacdes de ativos
intangiveis muitas vezes sdo exigidas em relagdo a contabilidade para
combinacdes de negdcios, vendas e aquisi¢Bes de ativos e analise de
recuperabilidade de custo.

(b) para fins de declaragdo fiscal, avaliacdes de ativos intangiveis sdo
frequentemente necessarias para andlises de pregos de transferéncia,
planejamento e emissdo de declaragfes fiscais sobre doagbes e bens
e andlises de tributagdo ad valorem.

(c) ativos intangiveis podem ser objeto de litigio, 0 que exige uma andlise
de avaliagdo em circunstancias tais como controvérsias de acionistas,
calculos de danos e dissolug8es de vinculo conjugal (divorcio).

(d) outros eventos estatutarios ou legais podem exigir avaliagdo dos
ativos intangiveis tais como processos de
desapropriagdo/expropriagdo.

(e) os avaliadores sao frequentemente solicitados a avaliar ativos
intangiveis como parte de trabalhos de consultoria, empréstimos em
garantia e suporte de apoio em transagoes.
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Bases de Valor

De acordo com aslVS104 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar ativos intangiveis.

Frequentemente, as avaliagdes de ativos intangiveis sdo realizadas utilizando
bases de valor definidas por entidades/organizacdes que ndo sdo o IVSC
(alguns exemplos dos quais sdo mencionados em IVS 104 Bases de Valor), e
o avaliador devera entender e seguir a regulamentagdo, jurisprudéncia e
outras orientagdes interpretativas relacionadas a essas bases de valor na data
de avaliacao.

Abordagens e Métodos de Avaliagao

As trés principais abordagens de avaliacao descritas em IVS 105 Abordagens
e Métodos de Avaliagdo, podem ser aplicadas a avaliagdo de ativos
intangiveis.

Ao selecionar uma abordagem e um método, além dos requisitos desta
norma, o avaliador devera seguir os requisitos das IVS105 Abordagens e
Métodos de Avaliagdo, incluindo o paragrafo 10.3.

Abordagem de Mercado

De acordo com a abordagem de mercado, o valor de um ativo intangivel é
determinado por referéncia a atividade de mercado (por exemplo, operagdes
gue envolvam ativos idénticos ou similares).

Operacdes que envolvam ativos intangiveis frequentemente também incluem
outros ativos, tais como uma combinacdo de negdcios que inclui ativos
intangiveis.

Os avaliadores deverdo observar os paragrafos 20.2 e 20.3 da IVS105 ao
determinar se devem aplicar a abordagem de mercado a avaliagao de ativos
intangiveis. Além disso, os avaliadores deveriam apenas aplicar a abordagem
de mercado para avaliar ativos intangiveis se ambos os critérios seguintes
forem atendidos:

(@ estdo disponiveis informagBes sobre operagdes entre partes
independentes que envolvam ativos intangiveis idénticos ou similares
na data de avaliacdo ou em torno dessa data, e

(b) estdo disponiveis informacdes suficientes para permitir que o avaliador
ajuste todas as diferencas significativas entre o ativo intangivel
considerado e aqueles envolvidos nas transagoes.

A natureza heterogénea de ativos intangiveis e o fato de que ativos
intangiveis raramente sdo transacionados separadamente de outros ativos
significa que é raramente possivel encontrar evidéncias de mercado de
operacBes que envolvam ativos idénticos. Se houver evidéncias de mercado,
normalmente estdo relacionadas a ativos que sao semelhantes, mas ndo

idénticos.

Caso estejam disponiveis evidéncias de pre¢os ou multiplos de avaliacédo, os
avaliadores deveriam fazer ajustes para refletir as diferengas entre o ativo
considerado e aqueles envolvidos nas operagBes. Esses ajustes sao
necessarios para refletir as caracteristicas diferenciadoras do ativo intangivel
considerado e dos ativos envolvidos nas operagdes. Tais ajustes s6 podem
ser determindveis em um nivel qualitativo, e ndo em um nivel quantitativo. No
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entanto, a necessidade de ajustes qualitativos relevantes pode indicar que
uma outra abordagem seria mais adequada para a avaliagao.

De forma consistente com o precedente, exemplos de ativos intangiveis para
0s quais a abordagem de mercado é por vezes utilizada incluem:

(@ espectro de frequéncia de radiodifuséo,
(b) nomes de dominio da Internet, e
(c) licencas de taxi.

O método comparativo de parametros de mercado geralmente é o Unico
método de abordagem de mercado que pode ser aplicado aos ativos
intangiveis.

Em raras circunstancias, um valor mobiliario suficientemente semelhante a um
ativo intangivel em andlise pode ser negociado em bolsa, permitindo o uso do
método de parametros de mercado. Um exemplo de tais valores mobiliarios
sdo os direitos de valores contingentes (Contingent Value Rights - CVR) que
estdo vinculados ao desempenho de um determinado produto ou tecnologia.

Abordagem de Renda

De acordo com a abordagem de renda, o valor de um ativo intangivel é
determinado por referéncia ao valor presente de renda, fluxos de caixa ou
ganhos atribuiveis ao ativo intangivel durante a sua duragdo econémica.

Os avaliadores deverdo observar os paragrafos 40.2 e 40.3 da IVS105
Abordagens e Métodos de Avaliacdo ao determinar se devem aplicar a
abordagem de renda a avaliagdo de ativos intangiveis.

A renda relacionada com ativos intangiveis frequentemente esta incluida no
preco pago por produtos ou servicos. Pode ser desafiador separar a renda
relacionada com o ativo intangivel da renda relacionada com outros ativos
tangiveis e intangiveis. Muitos dos métodos de abordagem de renda sao
projetados para separar os beneficios econémicos associados ao ativo
intangivel considerado.

A abordagem de renda € o método mais comum aplicado a avaliagdo dos
ativos intangiveis e é frequentemente utilizado para avaliar ativos intangiveis,
incluindo os seguintes:

€) tecnologia,

(b) intangiveis relacionados com clientes (por exemplo, lista de pedidos
pendentes, contratos, relacdes),

(c) nomes comerciais / marcas / marcas registradas,

(d) licencas de operacéo (por exemplo, contratos de franquia, licencas de
jogo, espectro de frequéncia de radiodifusdo), e

(e) acordos de nao-concorréncia.

Métodos de abordagem de renda

Ha muitos métodos de abordagem de renda. Os seguintes métodos s&o
discutidos nesta norma mais detalhadamente:

€) método de lucros excedentes,
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(b) método de liberagdo de royalties,

(c) método de lucro incremental com ou método de “com ou sem”,
(d) método do ativo novo (greenfield asset), e

(e) método do distribuidor.

Método de lucros excedentes

O método de lucros excedentes estima o valor de um ativo intangivel como o
valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao ativo intangivel considerado
apos a exclusdo da proporcédo dos fluxos de caixa que sejam atribuiveis a
outros ativos necessarios para gerar os fluxos de caixa ("ativos contributivos").
E frequentemente utilizado para avaliagdes em que haja uma exigéncia para o
adquirente alocar o preco total pago por um negdcio entre ativos tangiveis,
ativos intangiveis identificaveis e agio por expectativa de rentabilidade.

Ativos Contributivos sdo ativos utilizados em conjunto com o ativo intangivel
considerado na realizagdo dos fluxos de caixa futuros associados ao ativo
intangivel considerado. Ativos que ndo contribuam para os fluxos de caixa
futuros associados ao ativo intangivel considerado ndo sdo Ativos
Contributivos.

O método de lucros excedentes pode ser aplicado utilizando varios periodos
de fluxos de caixa previstos ("método de lucros excedentes por varios
periodos" ou "MPEEM — Multi-Period Excess Earnings Method"), um Unico
periodo de fluxos de caixa previstos ("método de lucros excedentes por um
Unico periodo") ou capitalizando-se um Unico periodo de fluxos de caixa
previstos ("método de lucros excedentes capitalizados" ou "método da
férmula™).

O método de lucros excedentes capitalizados ou método da formula
geralmente s6 é apropriado se o ativo intangivel estiver em funcionamento em
condicdo estavel com taxas estaveis de crescimento/retracdo, margens de
lucro constantes e niveis/encargos consistentes de ativo contributivo.

Como a maioria dos ativos intangiveis tém dura¢des econdmicas superiores a
um periodo, frequentemente seguem padrées de crescimento/retragao
ndo-lineares e podem exigir diferentes niveis de ativos contributivos ao longo
do tempo, o MPEEM é o método de lucros excedentes mais utilizado, pois
oferece mais flexibilidade e permite que avaliadores prevejam explicitamente
mudancas em tais informacdes.

Seja por Unico periodo, varios periodos ou por capitalizacdo, as principais
etapas na aplicacdo de um método de lucros excedentes sao:

@ prever o valor e a data de receitas futuras geradas pelo ativo intangivel
considerado e respectivos ativos contributivos,

(b) prever o valor e a data das despesas que sejam necessdrias para
gerar a receita do ativo intangivel considerado e ativos contributivos
relacionados,

(c) ajustar as despesas para excluir aquelas relacionadas a criacdo de
novos ativos intangiveis que ndo sejam necessarios para gerar as
receitas e despesas previstas. Margens de lucro no método de lucros
excedentes podem ser maiores do que as margens de lucro para a
empresa de modo geral porque o método de lucros excedentes exclui
investimentos em determinados ativos intangiveis novos. Por exemplo:
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1. Despesas com pesquisa e despesas de desenvolvimento
relacionadas com o desenvolvimento de novas tecnologias
ndo seriam necessdarias ao avaliar somente a tecnologia
existente, e

2. Despesas de comercializagdo relacionadas com a obtencéo
de novos clientes ndo seriam necessdarias ao avaliar ativos
intangiveis relacionados com clientes existentes.

(d) identificar os ativos contributivos que sejam necessarios para atingir as
receitas e despesas previstas. Ativos contributivos geralmente incluem
capital de giro, imobilizag@es, forca de trabalho organizada e ativos
intangiveis identificados que ndo sejam o ativo intangivel considerado,

(e) determinar a taxa de retorno adequada sobre cada ativo contributivo
com base em uma avaliagdo do risco associado a esse ativo. Por
exemplo, ativos de baixo risco como capital de giro terdo tipicamente
um retorno exigido relativamente baixo. Ativos intangiveis contributivos
€ maquinas e equipamentos altamente especializados frequentemente
requerem taxas de retorno relativamente maiores,

) em cada periodo de previséo, deduzir os retornos exigidos sobre ativos
contributivos do lucro previsto para chegar aos lucros excedentes
atribuiveis apenas ao ativo intangivel considerado,

(9) determinar a taxa de desconto apropriada para 0 ativo intangivel
considerado e trazer a valor presente ou capitalizar os lucros
excedentes, e

(h) se apropriado para a finalidade da avaliagdo (consultar paragrafos
110.1 - 110.4), calcular e agregar o beneficio de amortizacdo fiscal
(TAB) para o ativo intangivel considerado.

Encargos de ativos contributivos (CAC — Contributory Assets Charges) devem
ser considerados para todos os ativos tangiveis, intangiveis e financeiros
atuais e futuros que contribuam para a geragéo de fluxo de caixa, e se um
ativo para o qual um CAC é exigido estiver envolvido em mais de uma linha de
negocios, seu CAC deveria ser alocado para as diferentes linhas de negécios
envolvidas.

A determinacé@o de se considerar um CAC devido a elementos de agio por
expectativa de rentabilidade deveria basear-se em uma avaliacdo dos fatos
relevantes e das circunstancias da situagdo, e o avaliador ndo deveria aplicar
mecanicamente CACs ou ajustes alternativos para elementos de agio por
expectativa de rentabilidade caso as circunstancias nao justifiquem tal
encargo. A forca de trabalho organizada, visto ser quantificavel, normalmente
€ 0 Unico elemento de agio por expectativa de rentabilidade para o qual um
CAC deve ser considerado. Nesse sentido, avaliadores devem garantir ter
uma base forte para aplicar CACs para quaisquer elementos de agio por
expectativa de rentabilidade além da forga de trabalho organizada.

CACs geralmente séo calculados apds impostos como um retorno justo sobre
o valor do ativo contributivo, e em alguns casos um retorno do ativo
contributivo também ¢é deduzido. O retorno apropriado sobre um ativo
contributivo é o retorno de investimento que um participante tipico exigiria
sobre o ativo. O retorno de um ativo contributivo € uma recuperagdo do
investimento inicial no ativo. Ndo deveria haver nenhuma diferenca no valor,
independentemente de os CACs serem calculados antes ou apds o0s

impostos.
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Caso o ativo contributivo ndo seja de natureza exaurivel, como capital de giro,
somente um retorno justo sobre o0 ativo é necessario.

Para ativos intangiveis contributivos avaliados de acordo com um método de
liberagdo de royalties, o CAC deveria ser equivalente ao royalty (geralmente
ajustado a uma taxa de royalties apds impostos).

O método de lucros excedentes deveria ser aplicado somente a um dnico
ativo intangivel para qualquer determinado fluxo de receitas e rendimentos
(geralmente o ativo intangivel mais importante ou principal). Por exemplo, na
avaliagdo do ativo intangivel de um negdcio que utilize tecnologia e um nome
comercial no fornecimento de um produto ou servico (ou seja, a receita
associada a tecnologia e ao nome comercial € a mesma), o método de lucros
excedentes s6 deve ser utilizado para avaliar um dos ativos intangiveis e um
método alternativo deveria ser utilizado para outro ativo. No entanto, se a
empresa possuisse vérias linhas de produto, cada qual utilizando uma
tecnologia diferente e cada qual gerando lucro e receitas distintas, 0 método
de lucros excedentes pode ser aplicado na avaliagdo das varias tecnologias
diferentes.
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Método de liberagao de royalties

De acordo com o método de liberacdo de royalties, o valor de um ativo
intangivel é determinado por referéncia ao valor dos pagamentos de royalties
hipotéticos que seriam economizados pela posse de um ativo, em
comparagdo com o licenciamento do ativo intangivel de terceiros.
Conceitualmente, o método também pode ser visto como um método de fluxo
de caixa descontado, aplicado ao fluxo de caixa que o proprietario do ativo
intangivel poderia receber mediante o licenciamento do ativo intangivel a
terceiros.

As principais etapas na aplicagdo de um método de liberacdo de royalties séo:

(a) desenvolver proje¢cbes associadas ao ativo intangivel a ser avaliado
para a duracdo do ativo intangivel considerado. A métrica mais comum
projetada € a receita, visto que a maioria dos royalties sdo pagos como
percentual da receita. No entanto, outras métricas, como royalty por
unidade, podem ser adequadas em determinadas avaliacoes,

(b) desenvolver uma taxa de royalties para o ativo intangivel considerado.
Dois métodos podem ser utilizados para derivar uma taxa hipotética de
royalty. O primeiro é baseado em taxas de royalty de mercado para
operagBes semelhantes ou comparaveis. Um pré-requisito para esse
método é a existéncia de ativos intangiveis comparaveis que sejam
licenciados entre partes independentes de forma regular. O segundo
método baseia-se em uma divisdo de lucros que hipoteticamente
seriam pagos em uma operacao entre partes independentes por um
licenciado predisposto a um licenciante predisposto pelos direitos de
uso do ativo intangivel considerado,

(c) aplicar a taxa de royalties selecionada as projecdes para calcular os
pagamentos de royalties evitados pela posse do ativo intangivel,

(d) estimar quaisquer despesas adicionais pelas quais um licenciado do
ativo considerado seria responsavel. Isso pode incluir pagamentos
iniciais exigidos por alguns licenciadores. Uma taxa de royalties
deveria ser analisada para determinar se assume que as despesas
(tais como manutencdo, comercializacdo e publicidade) sejam de
responsabilidade do licenciante ou do licenciado. Uma taxa de royalties
"bruta" consideraria que todas as responsabilidades e despesas
associadas a propriedade de um ativo licenciado cabem ao licenciador,
enquanto um royalty "liquido" consideraria que algumas ou todas as
responsabilidades e despesas associadas com o ativo licenciado
cabem ao licenciado. Dependendo de o royalty ser "bruto" ou "liquido",
a avaliagdo deve excluir ou incluir, respectivamente, uma dedug&o por
despesas como despesas de manutencdo, comercializacdo ou
publicidade relacionadas com o ativo hipoteticamente licenciado.

(e) caso os custos hipotéticos e pagamentos de royalties sejam dedutiveis
para efeitos de impostos, pode ser adequado aplicar a aliquota
apropriada para determinar as economias ap6s impostos associadas a
propriedade do ativo intangivel. No entanto, para determinadas
finalidades (tais como precos de transferéncia), os efeitos dos impostos
geralmente ndo sdo considerados na avaliagcdo e esta etapa deveria
ser ignorada,

4] determinar a taxa de desconto apropriada para o ativo intangivel
considerado e o valor presente ou capitalizar as economias associadas
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a propriedade do ativo intangivel, e

(9) se apropriado para a finalidade da avaliagdo (consultar paragrafos
110.1 - 110.4), calcular e agregar o TAB (Beneficio de Amortizacédo
Fiscal) para o ativo intangivel considerado.

Se uma taxa de royalties tem como base transagbes de mercado ou um
método de divisdo de lucros (ou ambos), sua selecdo deve considerar as
caracteristicas do ativo intangivel considerado e o ambiente em que é
utilizado. A consideracdo dessas caracteristicas forma a base para a selegao
de uma taxa de royalty em uma gama de transa¢bes observadas e/ou na
gama de lucro disponivel ao ativo intangivel considerado em uma divisao de
lucro. Fatores que deveriam ser considerados incluem os seguintes:

€)) Ambiente de concorréncia: A dimensdo do mercado para o ativo
intangivel, a disponibilidade de alternativas realistas, o ndmero de
concorrentes, barreiras a entrada e presenca (ou auséncia) de custos
de transferéncia.

(b) Importancia do intangivel considerado para o proprietério: se o ativo
considerado é um fator principal de diferenciacdo dos concorrentes, a
importancia que desempenha na estratégia de comercializagdo do
proprietério, sua importancia relativa em comparagdo com outros ativos
tangiveis e intangiveis, e o valor que o proprietario gasta na criagéo,
manutencao e melhoria do ativo considerado.

(c) Ciclo de vida do intangivel considerado: a duragdo econdmica
esperada do ativo considerado e quaisquer riscos do intangivel
considerado tornar-se obsoleto.

Ao selecionar uma taxa de royalty, o avaliador também deveria considerar o
seguinte:

€) ao celebrar um acordo de licenca, a taxa de royalty que os
participantes estariam dispostos a pagar depende de seus niveis de
lucro e da contribuicéo relativa do ativo intangivel licenciado para o
lucro. Por exemplo, um fabricante de produtos de consumo néo
licenciaria um nome comercial a uma taxa de royalty que o levasse a
realizar um lucro menor vendendo produtos de marca em comparagao
com a venda de produtos genéricos.

(b) ao considerar operacdes de royalty observadas, o avaliador deveria
compreender os direitos especificos transferidos ao licenciado e
quaisquer limitagdes. Por exemplo, acordos de royalties podem incluir
restricdes significativas sobre o uso de um ativo intangivel licenciado,
como uma restricdo a uma determinada zona geografica ou a um
produto. Além disso, o avaliador deve entender como os pagamentos
nos termos do acordo de licenciamento sdo estruturados, inclusive se
h&4 pagamentos iniciais, pagamentos por metas, opcles de
compral/venda para adquirir a propriedade total da licenga etc.

Método de “com e sem” ou renda incremental ou fluxo de caixa
incremental

O método de “com e sem” indica o valor de um ativo intangivel comparando
dois cenarios: um em que o negécio utiliza o ativo intangivel considerado e um
em que o negoécio ndo utiliza o ativo intangivel considerado (mas todos os
outros fatores sdo mantidos constantes).
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A comparacéo dos dois cenarios pode ser feita de duas maneiras:

€) calculando o valor do empreendimento sob cada cenario e a diferenca
entre os valores do negdcio calculados sera o valor do ativo intangivel
considerado, e

(b) calcular, para cada periodo futuro, a diferenga entre os lucros nos dois
cenérios. O valor presente desses montantes é utilizado para valorizar
o ativo intangivel considerado.

Em teoria, qualquer método deveria atingir um valor semelhante para o ativo
intangivel considerado, desde que o avaliador considere ndo apenas o
impacto no lucro da entidade, mas outros fatores tais como diferencas entre
os dois cenérios com relacdo a necessidades de capital de giro e gastos de
capital.

O método de “com e sem” é frequentemente utilizado na avaliagdo de acordos
de ndo concorréncia, mas pode ser apropriado na avaliacdo de outros ativos
intangiveis em determinadas circunstancias.

As principais etapas na aplicagdo do método de “com e sem” s&o:

@) preparar projecdes de receita, despesas, gastos de capital e
necessidades de capital de giro para o negécio, assumindo a utilizacéo
de todos os ativos do negdcio, incluindo o ativo intangivel considerado.
Estes sédo os fluxos de caixa do cenario "com",

(b) utilizar uma taxa de desconto adequada para trazer a valor presente os
fluxos de caixa futuros no cenario "com", e/ou calcular o valor do
empreendimento no cendrio "com",

(c) preparar projecdes de receita, despesas, despesas de capital e
necessidades de capital de giro para o negécio, assumindo a utilizacéo
de todos os ativos do negdcio, exceto o ativo intangivel considerado.
Estes séo os fluxos de caixa do cenério "sem",

(d) utilizar uma taxa de desconto adequada para o negdcio, para trazer a
valor presente os fluxos de caixa futuros no cenério "com", e/ou
calcular o valor do empreendimento no cenério "com",

(e) deduzir o valor presente dos fluxos de caixa ou o valor do
empreendimento no cenario "sem" do valor presente de fluxos de caixa
ou do valor do empreendimento no cenario "com", e

0] se apropriado para a finalidade da avaliagcdo (consultar paragrafos
110.1 - 110.4), calcular e agregar o TAB para o ativo intangivel
considerado.

Como uma etapa adicional, a diferenca entre os dois cenarios pode precisar
ser ponderada por probabilidade. Por exemplo, ao avaliar um acordo de n&o
concorréncia, o individuo ou a empresa sujeita ao acordo pode escolher ndo
competir, mesmo se o0 acordo nao estiver em vigor.

As diferencas de valor entre os dois cendrios devem refletir-se unicamente
nas projecdes de fluxo de caixa e ndo por meio do uso de diferentes taxas de
desconto nos dois cenarios.

Método do Ativo Novo (“Greenfield”)

De acordo com o método do “ativo novo”, o valor do intangivel considerado é
determinado usando as proje¢8es de fluxo de caixa que assumem que o Unico
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ativo da empresa na data de avaliagdo é o intangivel considerado. Todos os
outros ativos tangiveis e intangiveis devem ser adquiridos, construidos ou
alugados.

O método do ativo novo € conceitualmente semelhante ao método de lucros
excedentes. No entanto, em vez de subtrair os encargos de ativo contributivo
do fluxo de caixa para refletir a contribuicdo dos ativos contributivos, o método
do ativo novo pressupde que o proprietario do ativo considerado teria que
construir, adquirir ou alugar os ativos contributivos. Ao construir ou adquirir os
ativos contributivos, o custo de um ativo de reposicao de utilidade equivalente
€ utilizado em vez de um custo de reproducao.

O método do ativo novo é muitas vezes utilizado para estimar o valor de
"habilitagdo" de ativos intangiveis tais como os acordos de franquia e o
espectro de frequéncia de radiodifusao.

As principais etapas na aplicacdo do método do ativo novo sao:

€)) preparar projecdes de receitas, despesas, gastos de capital e
necessidades de capital de giro para a empresa, assumindo que o
ativo intangivel considerado é o Unico ativo de propriedade da empresa
considerado na data de avaliagéo, incluindo o tempo necessario para
crescer até niveis estabilizados,

(b) estimar o tempo e o valor dos gastos relacionadas com a aquisi¢ao,
criagdo ou aluguel de todos os outros bens necessarios para operar o
negacio considerado,

(c) utilizar uma taxa de desconto adequada para o negocio, trazer a valor
presente os fluxos de caixa futuros para determinar o valor do
empreendimento considerado com apenas o intangivel considerado em
funcionamento, e

(d) se apropriado para a finalidade da avaliagdo (consultar paragrafos
110.1 - 110.4), calcular e agregar o TAB para o ativo intangivel
considerado.

Método do distribuidor

O método do distribuidor, por vezes referido como o método desagregado, é
uma variagdo do método de lucros excedentes por varios periodos, por vezes
utilizado para avaliar os ativos intangiveis relacionados com clientes. A teoria
subjacente do método do distribuidor é que se espera que as empresas que
sdo compostas de varias fungBes gerem lucros associados a cada fungéo.
Visto que distribuidores geralmente executam somente funcdes relacionadas
com a distribuicdo dos produtos aos clientes, e ndo o desenvolvimento de
propriedade intelectual ou fabricacdo, informacBes sobre as margens de
lucros auferidas por distribuidores sdo usadas para estimar os lucros
excedentes atribuiveis a ativos intangiveis relacionados com clientes.

O método do distribuidor é apropriado para avaliar ativos intangiveis
relacionados com clientes quando outro ativo intangivel (por exemplo,
tecnologia ou uma marca) é considerado como o ativo intangivel primario, ou
mais significativo, e é avaliado de acordo com um método de lucros
excedentes por varios periodos.

As principais etapas na aplicacdo do método do distribuidor s&o:

@) preparar projecdes de receita associada a relagdes com os clientes
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existentes. Isto deveria refletir o crescimento esperado na receita de
clientes existentes, bem como os efeitos de perda de clientes,

(b) identificar distribuidores comparaveis que tenham relagbes com
clientes semelhantes a empresa considerada e calcular as margens de
lucro alcangadas por esses distribuidores,

(c) aplicar a margem de lucro do distribuidor as receitas projetadas,

(d) identificar os ativos contributivos relacionados com a execugdo de uma
funcao de distribuicdo que sejam necessarios para atingir as receitas e
despesas previstas. Geralmente os ativos contributivos do distribuidor
incluem capital de giro, imobilizado e for¢a de trabalho. No entanto,
distribuidores raramente exigem outros ativos como marcas registradas
ou tecnologia. O nivel dos ativos contributivos exigidos também deveria
ser coerente com 0s participantes que executam apenas uma fungdo
de distribuicao,

(e) determinar a taxa de retorno adequada sobre cada ativo contributivo
com base em uma avaliacdo do risco associado a esse ativo,

0] em cada periodo de previséo, deduzir os retornos exigidos sobre ativos
contributivos do lucro previsto do distribuidor para chegar aos lucros
excedentes atribuiveis apenas ao ativo intangivel considerado,

(9) determinar a taxa de desconto apropriada para o ativo intangivel
considerado e trazer a valor presente os lucros excedentes, e

(h) se apropriado para a finalidade da avaliagcdo (consultar paragrafos
110.1 - 110.4), calcular e agregar o TAB para o ativo intangivel
considerado.

Abordagem de Custo

De acordo com a Abordagem de Custo, o valor de um ativo intangivel é
determinado com base no custo de substituicdo de um ativo semelhante ou
um ativo que forneca similar potencial de servigo ou utilidade.

Os avaliadores deverdo observar os paragrafos 60.2 e 60.3 da IVS105
Abordagens e Métodos de Avaliagdo ao determinar se devem aplicar a
abordagem de custo a avaliagcdo de ativos intangiveis.

De forma consistente com estes critérios, a abordagem de custo € comumente
usada para ativos intangiveis, como os seguintes:

€) software adquirido de terceiros,

(b) software desenvolvido internamente e utilizado internamente, software
ndo comercializavel, e

(c) forca de trabalho organizada.

A abordagem de custo pode ser utilizada quando nenhuma outra abordagem
puder ser aplicada; no entanto, o avaliador deve tentar identificar um método
alternativo antes de aplicar a abordagem de custo em situagbes em que o
ativo considerado nado preencha os critérios dos paragrafos 60.2 e 60.3 da
IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagéo.

De um modo geral, ha dois métodos principais que séo classificados na
Abordagem de Custo: custo de substituicdo e custo de reproducédo. No
entanto, muitos ativos intangiveis ndo tém forma fisica que possa ser

89

Z
o
=
3
D
(2]
n
o
(@)
=
®
>
=
<
o
(2]
I
<
02
N
=
o
>
=
<
@]
2]
=1
—

slonlbue




70.6.

70.7.

80.

80.1.

90.

90.1.

90.2.

90.3.

Normas sobre ativo

reproduzida e ativos como software, que podem ser reproduzidos, geralmente
derivam valor de sua funcédo/utilidade e ndo de suas linhas de cddigo exatas.
Como tal, o custo de substituicdo é mais comumente aplicado a avaliagcao de
ativos intangiveis.

O método do custo de substituicdo pressupfe que um participante néo
pagaria pelo ativo nada além do custo que seria incorrido para repor o ativo
com um substituto de utilidade ou funcionalidade comparavel.

Os avaliadores deveriam considerar o seguinte ao aplicar o0 método do custo
de substitui¢éo:

(@ 0s custos diretos e indiretos de reposicdo da utilidade do ativo,
incluindo méo de obra, materiais e despesas gerais,

(b) se o ativo intangivel considerado esta sujeito a obsolescéncia. Embora
0s ativos intangiveis nédo se tornem funcional ou fisicamente obsoletos,
podem estar sujeitos a obsolescéncia econdmica,

(c) se é adequado incluir uma margem de lucro sobre os custos incluidos.
Um ativo adquirido de terceiros refletiria presumivelmente seus custos
associados a criagcdo do ativo, bem como alguma forma de lucro para
fornecer um retorno sobre o investimento. Como tal, de acordo com
bases de valor (consultar IVS 104 Bases de Valor) que presumem uma
operagdo hipotética, pode ser apropriado incluir uma margem de lucro
presumido sobre os custos. Conforme observado na [1VS105
Abordagens e Métodos de Avaliagdo, custos desenvolvidos com base
em estimativas de terceiros presumivelmente ja refletiiam uma
margem de lucro, e

(d) custos de oportunidade também podem ser incluidos, que refletem
custos associados sem ter o ativo intangivel considerado em
funcionamento por um certo tempo durante a sua criagao.

Consideragdes Especiais para Ativos Intangiveis

As secdes a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de temas relevantes a
avaliagdo de ativos intangiveis.

() Taxas de desconto/taxas de retorno de ativo intangivel (se¢do 90).
(b) Duragdo econdmica do ativo intangivel (se¢do 100).
(c) Beneficio de amortizacao fiscal (TAB) (secdo 110).

Taxas de Desconto/Taxas de Retorno de Ativo Intangivel

A selecéo de taxas de desconto para ativos intangiveis pode ser desafiadora,
visto que evidéncias de mercado observaveis de taxas de desconto para
ativos intangiveis sao raras. A selecéo de uma taxa de desconto para um ativo
intangivel geralmente requer julgamento profissional relevante.

Ao selecionar uma taxa de desconto para um ativo intangivel, avaliadores
deveriam realizar uma avaliagdo dos riscos associados com o ativo intangivel
considerado e considerar a taxa de desconto observavel de referéncia.

Ao avaliar os riscos associados a um ativo intangivel, o avaliador deveria
considerar fatores incluindo os seguintes:

(a) ativos intangiveis frequentemente tém maior risco do que ativos
tangiveis,
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(b) se um ativo intangivel for altamente especializado para seu uso atual,
pode ter um risco mais elevado do que ativos com mudltiplos usos
potenciais,

(c) ativos intangiveis isolados podem ter mais risco do que grupos de
ativos (ou empresas),

(d) ativos intangiveis utilizados em fungdes de risco (por vezes designadas
como nao rotineiras) podem ter um risco mais elevado do que ativos
intangiveis utilizados em atividades de risco mais baixo ou de rotina.
Por exemplo, ativos intangiveis utilizados em atividades de pesquisa e
desenvolvimento podem ter um risco mais elevado do que aqueles
utilizados no fornecimento de produtos ou servi¢os existentes

(e) a duracdo do ativo. Similarmente a outros investimentos, ativos
intangiveis com duragdes mais longas sdo considerados muitas vezes
de maior risco, tudo o mais sendo igual,

) ativos intangiveis com fluxo de caixa mais facilmente estimaveis, tais
como lista de pedidos pendentes, podem ter risco menor que ativos
intangiveis similares com fluxos de caixa menos estimaveis, tais como
relacdes com clientes.

Taxa de desconto de referéncia sdo taxas observaveis com base em
evidéncias de mercado ou transacdes observadas. A seguir estdo algumas
das taxas de referéncia que o avaliador deveria considerar:

(@) taxas livres de risco com vencimentos semelhantes a duragdo do ativo
intangivel considerado,

(b) custo de divida ou taxas de empréstimos com vencimentos
semelhantes a duragdo do ativo intangivel considerado,

(c) custo de capital préprio ou taxas de capital ou retorno dos participantes
do mercado para o ativo intangivel considerado,

(d) custo médio ponderado de capital (WACC) dos participantes do
mercado para o ativo intangivel considerado ou da empresa que
possui/utiliza o ativo intangivel considerado,

(e) em contextos que envolvam uma recente aquisicdo de negdcios,
incluindo o ativo intangivel considerado, a taxa interna de retorno (TIR)
para a operacdo deveria ser considerada, e

0] em contextos que envolvam uma avaliacdo de todos os ativos de uma
empresa, 0 avaliador deveria realizar uma analise da taxa média
ponderada de retorno sobre ativos Weighted Average Returno on
Assets - WARA) para confirmar a razoabilidade das taxas de desconto
selecionadas.

Duracao Econdmica do Ativo Intangivel

Uma consideracdo importante na avaliacdo de um ativo intangivel,
particularmente de acordo com a abordagem de renda, é a duragéo
econdmica do ativo. Tal duracdo pode ser um periodo determinado e limitado
por fatores legais, tecnolégicos, funcionais ou econdmicos; outros ativos
podem ter uma duracdo indeterminada. A duragdo econdmica do ativo
intangivel € um conceito diferente de vida (til remanescente para fins fiscais
ou contabeis.

Fatores legais, tecnoldgicos, funcionais e econOmicos deveriam ser
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considerados individualmente e em conjunto em uma estimativa da duragéo
econbmica. Por exemplo, uma tecnologia farmacéutica, protegida por uma
patente, pode ter uma duracdo legal remanescente de cinco anos antes do
vencimento da patente, mas um medicamento concorrente com eficacia
melhorada pode chegar ao mercado em trés anos. Isto pode fazer com que a
duragdo econdmica da patente seja avaliada como de apenas trés anos. Em
contraste, a duragdo econdmica prevista da tecnologia poderia prolongar-se
para além da duragcdo da patente se o know-how associado a tecnologia
tivesse valor na producdo de medicamentos genéricos para além do
vencimento da patente.

Ao estimar a duragdo econbmica de um ativo intangivel, o avaliador também
deveria considerar o padrdo de uso ou reposicdo. Certos ativos intangiveis
podem ser repentinamente substituidos quando uma alternativa nova, melhor
ou mais barata se torna disponivel, enquanto outros podem ser substituidos
lentamente ao longo do tempo, como quando um desenvolvedor de software
libera uma nova versdo de software a cada ano, mas apenas substitui uma
parte do cédigo existente a cada nova versao.

Para intangiveis relacionados com clientes, a perda de clientes & um fator
fundamental na estimativa de uma duragcdo econ6mica, assim como os fluxos
de caixa utilizados para avaliar intangiveis relacionados com clientes. A perda
aplicada na avaliacdo de ativos intangiveis € uma quantificacdo das
expectativas em relagdo a futuras perdas de clientes. Embora seja uma
estimativa prospectiva, a perda de clientes € muitas vezes baseada em
observacdes historicas de perda.

Ha um ndmero de maneiras de medir e aplicar a perda histérica de clientes:

€) uma taxa constante de perda (como uma porcentagem do saldo do ano
anterior) ao longo da duracdo das relagdes com os clientes pode ser
presumida, caso a perda de clientes ndo pareca depender da
maturidade das relagdes com clientes,

(b) uma taxa variavel de perda pode ser utilizada ao longo da duragdo das
relacbes com os clientes, se a perda de clientes depender da
maturidade das relages com clientes. Em tais circunstancias,
geralmente perdem-se clientes mais recentes/novos a uma taxa maior
do que relagdes com clientes mais estabelecidas e antigas,

(c) a perda pode ser medida com base em receitas ou por contagem do
ndamero de clientes/cliente (churn rate), conforme o caso, de acordo
com as caracteristicas do grupo do cliente,

(d) os clientes podem precisar ser separados em diferentes grupos. Por
exemplo, um negécio que vende produtos a distribuidores e varejistas
pode experimentar taxas de perda diferentes para cada grupo. Os
clientes também podem ser separados com base em outros fatores,
tais como localizacédo, porte do cliente e tipo de produto ou servigo
adquirido, e

(e) o periodo utilizado para medir a perda pode variar dependendo das
circunstancias. Por exemplo, para um negé6cio com assinantes
mensais, um més sem receita de um determinado cliente indicaria uma
perda de cliente. Em contraste, para produtos industriais maiores, um
cliente pode ndo ser considerado "perdido" caso ndo tenha havido
nenhuma venda para aquele cliente por um ano ou mais.

A aplicagdo de qualquer fator de perda deve ser consistente com a forma
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110.

110.1.

110.2.

110.3.
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como a perda foi medida. A aplicacdo correta do fator de perda no primeiro
ano de projecao (e, portanto, em todos os anos subsequentes) devera ser
consistente com a forma de medigé&o.

@) caso a perda seja medida com base no nimero de clientes no inicio do
periodo versus fim do periodo (normalmente um ano), o fator de perda
deve ser aplicado utilizando uma convencéo de "meio do periodo" para
o primeiro ano de projecao (visto que geralmente se presume que 0s
clientes foram perdidos ao longo do ano). Por exemplo, se a perda for
medida mediante analise do niumero de clientes no inicio do ano (100)
versus o numero restante no final do ano (90), em média a empresa
teve 95 clientes durante esse ano, supondo uma perda uniforme ao
longo do ano. Embora a taxa de perda pudesse ser descrita como de
10%, apenas metade dessa porcentagem deveria ser aplicada no
primeiro ano.

(b) se a perda for medida mediante analise da receita ou contagem de
clientes de ano a ano, o fator de perda resultante geralmente deveria
ser aplicado sem um ajuste de meio de periodo. Por exemplo, caso a
perda seja medida mediante andlise do nimero de clientes que gerou
receitas no Ano 1 (100) versus. o himero desses mesmos clientes que
tiveram receita no Ano 2 (90), a aplicagéo seria diferente mesmo que a
taxa de perda novamente pudesse ser descrita como de 10%.

Perdas baseadas em receitas podem incluir crescimento nas receitas dos
clientes existentes, a menos que ajustes sejam feitos. Geralmente é uma
pratica recomendada fazer ajustes para separar crescimento e perda na
medicdo e aplicacao.

E uma pratica recomendada a avaliadores inserir receitas histéricas no
modelo a ser utilizado e verificar a precisdo da previsdo das receitas reais dos
clientes existentes nos anos subsequentes. Caso a perda tenha sido medida e
aplicada adequadamente, o modelo deveria ser razoavelmente preciso. Por
exemplo, caso as estimativas de perda futura tenham sido desenvolvidas com
base em perda histérica observada de 20X0 a 20X5, o avaliador deve inserir
as receitas de clientes de 20X0 no modelo e verificar se ele prevé com
precisdo as receitas obtidas dos clientes existentes em 20X1, 20X2 etc.

Beneficio de Amortizagao Fiscal (Tax Amortisation Benefit - TAB)

Em muitas jurisdi¢des fiscais, ativos intangiveis podem ser amortizados para
fins fiscais, reduzindo a carga fiscal de um contribuinte e efetivamente
aumentando os fluxos de caixa. Dependendo da finalidade da avaliacdo e do
método de avaliag&o utilizado, pode ser apropriado incluir o valor do Beneficio
de Amortizacéo Fiscal (TAB) no valor do intangivel.

Caso a abordagem de mercado ou custo seja utilizada para avaliar um ativo
intangivel, o preco pago para criar ou adquirir o ativo ja refletiia a
possibilidade de amortiza-lo. No entanto, na abordagem de renda, um TAB
precisa ser explicitamente calculado e incluido, se for o caso.

Para determinados fins de avaliag&o, tais como demonstracdes financeiras, a
base de valor adequada pressupde uma venda hipotética do ativo intangivel
em analise. Geralmente, para tais fins, um TAB deveria ser incluido quando a
abordagem de renda for utilizada porque um participante tipico poderia
amortizar um ativo intangivel adquirido em tal operagéo hipotética. Para outros
fins de avaliagdo, a operacdo presumida pode ser de um negdcio ou grupo de
ativos. Para essas bases de valor, pode ser conveniente incluir um TAB
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somente se a transacdo resultasse em um reforco da base para os ativos
intangiveis.

Ha alguma diversidade na pratica relacionada com a taxa de desconto
apropriada a ser utilizada no céalculo de um TAB. Avaliadores poderao utilizar
qualquer um dos seguintes:

@)

(b)

a taxa de desconto adequada a um negoécio utilizando o ativo
considerado, como um custo médio ponderado de capital. Os
defensores desta visédo acreditam que, uma vez que a amortizagao
possa ser usada para compensar 0S impostos sobre quaisquer rendas
produzidas pelo negécio, uma taxa de desconto apropriada ao negdcio
como um todo deveria ser utilizada, ou

uma taxa de desconto apropriada ao ativo considerado (ou seja,
aquela utilizada na avaliagdo do ativo). Os defensores desta visdo
acreditam que a avaliacdo ndo deveria presumir que o proprietario do
ativo considerado possui operagbes e lucro separados do ativo
considerado e que a taxa de desconto utilizada no calculo do TAB deve
ser a mesma utilizada na avaliagdo do ativo considerado.
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IVS 220 Passivos Nao-Financeiros

indice Paragrafos
Viséo Geral 10
Introducéo 20
Bases de Valor 30
Abordagens e Métodos de Avaliagdo 40
Abordagem de Mercado 50
Abordagem de Renda 60
Abordagem de Custo 70
Consideracdes Especiais para Passivos Nao-Financeiros 80
Taxas de Desconto/Taxa de Retorno para Passivos Nao-Financeiros 90
Estimando Fluxos de Caixa e Margens de Risco 100
Restricbes em Transferéncias 110
Impostos 120
10 Viséo Geral

10.1 Os principios contidos nas Normas Gerais aplicam-se a avaliacbes de

passivos nao-financeiros e avaliagdes com um componente de passivo nado-
financeiro. Esta norma contém requisitos adicionais aplicaveis a avaliagGes de
passivos ndo financeiros.

10.2 Com relagdo a determinacdo de taxas de desconto e margens de risco em
circunstancias onde a IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagdo (ver
paragrafos 50.29 - 50.31) conflite com IVS 220 Passivos N&o-Financeiros os
avaliadores devem aplicar os principios das se¢fes 90 e 100 desta norma na
avaliacao de Passivos N&o-Financeiros.

20 Introducéo

20.1 Para os propositos da IVS220 Passivos Nao-Financeiros, 0s passivos nao-
financeiros sdo definidos como aqueles passivos requerendo uma obrigacédo
de desempenho de prover bens ou servigos.

20.2 Uma lista ndo exaustiva de passivos que podem requerer um cumprimento
nao-financeiro parcial ou total e estarem sujeitos a IVS 220 — Passivos Nao-
Financeiros inclui: receita diferida ou passivos contratuais, garantias, passivos
ambientais, obrigagfes de desativacao de ativos, determinados requisitos de
obrigagBes contingentes, programas de fidelidade, contratos de compra de
energia, reservas e contingéncias para contencioso, e determinadas
indenizacOes e garantias.
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20.3 Embora algumas consideragfes de passivos contingentes possam requerer
uma obrigagdo de realizagdo ndo financeira estes passivos ndo estédo
incluidos no escopo da IVS220 — Passivos Nao-Financeiros.
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A parte assumindo um passivo ndo-financeiro tipicamente requer uma
margem de lucro no cumprimento da obrigacdo para compensar o esfor¢o
incorrido e o risco proveniente do fornecimento de bens ou servigos.

Para passivos financeiros pagamento em caixa € a Unica obrigacdo e néo é
necessaria compensagado adicional para cumprimento da obrigacdo. Uma vez
que o provimento de caixa é a Unica obrigacdo para passivos financeiros, a
simetria com passivos relacionados a ativos, frequentemente permite aos
avaliadores determinar o passivo subjacente usando as ferramentas usadas
para ativos.

A simetria com ativos tipicamente ndo existe para passivos ndo-financeiros
devido a obrigacdo de realizacdo em bens ou servicos para satisfazer o
passivo e uma compensacdo adicional pelo esforco. Como tal, passivos
nao-financeiros seréo frequentemente avaliados usando um ferramental para

passivos.

Nos casos em que um ativo correspondente é reconhecido pela contraparte, o
avaliador deve avaliar se os valores refletiiam uma simetria com ativo em
condicdo consistente com a base de valor. Algumas bases de valor definidas
por entidades/organizacdes outras que ndo o IVSC, requerem a consideragao
especifica e a reconciliagdo com um ativo correspondente sob certas
condicdes. O avaliador deve entender e seguir as regulamentagdes,
jurisprudéncia e outros pronunciamentos interpretativos relacionados aquelas
bases de valor na data da avaliagédo (ver IVS 200 — Negdcios e Participagtes
em Negodcios paragrafo 30.2). SituagBes em que o avaliador deveria
reconciliar com o correspondente valor do ativo serdo raras e as razdes
incluem:

€) Passivos ndo-financeiros frequentemente ndo possuem uma
correspondéncia reconhecida pela contraparte (ex. passivo ambiental)
ou podem apenas ser transferidos em conjunto com outro ativo (ex. um
veiculo e a garantia associada somente séo transferidos em conjunto.

(b) O ativo correspondente de um passivo ndo-financeiro pode ser detido
por diversas partes de forma que ndo seja pratico identificar e
reconciliar os valores dos ativos.

(c) O mercado para ativos e passivos ndo-financeiros é frequentemente de
baixa liquidez resultando em informagdo assimétrica, altos spreads de
oferta e assimetria entre ativo e passivo correspondentes.

Participantes que transacionam com maior frequéncia passivos
nao-financeiros podem nao ser companhias comparaveis e concorrentes da
entidade detentora do passivo ndo-financeiro. Exemplos incluem seguradoras,
emitentes de garantias para terceiros, e outros. O avaliador deveria considerar
se existe um mercado, ou participantes fora da industria especifica no qual a
entidade detentora do passivo ndo-financeiro subjacente opera.

Avaliacdes de passivos ndo-financeiros séo feitas para varios propdsitos. E
responsabilidade do avaliador entender o propoésito da avaliagdo e se o
passivo ndo-financeiro deveria ser avaliado separadamente ou em conjunto
com outros ativos. Uma lista ndo exaustiva de exemplos de circunsténcias que
incluem um componente de avaliacdo de passivo ndo-financeiro é mostrada a
seguir:

@ Para efeitos de demonstracdes financeiras avaliagbes de passivos ndo-
financeiros sdo requeridas com relagdo a contabilizacbes de
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40.1

40.2

50
50.1

50.2

50.3

50.4

Normas sobre ativos

combinacdo de negdcios, aquisicbes e vendas de ativos e andlise de
recuperabilidade de ativos.

(b) Para propésitos fiscais avaliagbes de passivos nédo-financeiros sdo
frequentemente necessarias para andlise de pregos de transferéncia,
planejamento tributario patrimonial e analises de taxagéo ad valorem.

(© Passivos ndo-financeiros podem ser objeto de litigio, requerendo
andlise de valor em determinadas circunstancias.

(d) Avaliadores sdo algumas vezes solicitados a avaliar passivos
ndo-financeiros como parte de um servigo de consultoria, garantia de
empréstimo e trabalhos de suporte a transagdes.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 104 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a base
de valor apropriada quando estiver avaliando passivos nado-financeiros.

Frequentemente avaliacdes de passivos nao-financeiros sdo desenvolvidas
usando bases de valores definidas por entidades/organiza¢des outras que ndo
o IVSC (alguns exemplos dos quais sdo mencionados em IVS 104 Bases de
Valor) e o avaliador deve entender e seguir a regulamentacéo, jurisprudéncia
e outros guias interpretativos relacionados aquelas bases de valor na data da
avaliacao (ver IVS 200 Negécios e Participagbes em NegOcios paragrafo
30.2).

Abordagens e Métodos de Avaliacdo

Elementos das trés abordagens de avaliacdo descritas em IVS 105
Abordagens e Métodos de Avaliacdo (mercado, renda e custo) podem ser
aplicados a avaliagdo de passivos nado-financeiros. Os métodos descritos
abaixo podem exibir elementos de mais de uma abordagem. Se for necessario
gue o avaliador classifique o método em uma das trés abordagens o avaliador
deveria usar seu julgamento ao fazer a determinac@o e ndo necessariamente
se ater a classificagdo abaixo.

Ao selecionar uma abordagem ou método, em adigdo aos requisitos desta
norma o avaliador deve seguir os requisitos da IVS 105 Abordagens e
Métodos de Avaliacdo, incluindo o paragrafo 10.3.

Abordagem de Mercado

Sob a abordagem de mercado o valor de um passivo nao-financeiro é
determinado com referéncia a atividade de mercado (por exemplo, transagfes
envolvendo passivos nédo-financeiros idénticos ou similares).

Transac¢des envolvendo passivos nado-financeiros frequentemente incluem
outros ativos, tais como combinag¢des de negdécios que incluem ativos tangiveis
e intangiveis.

Transacdes envolvendo passivos nao-financeiros isolados s&o raras se
comparadas com transac¢des de negdcios e ativos.

Embora transacles isoladas de passivos néo-financeiros sejam raras
avaliadores deveriam considerar indicacdes relevantes de valor baseadas em
mercado. Embora estas indicacdes baseadas em mercado possam nao prover
informacgbes suficientes com relacdo a aplicabilidade da abordagem de
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mercado, o uso de dados de entrada baseados em mercado deveria ser
maximizado na aplicacdo de outras abordagens.

Uma lista ndo exaustiva destas indica¢des de valor de mercado inclui:

(&) Precificagdo fornecida por terceiros provendo produtos similares ou
idénticos ao passivo nao-financeiro considerado (exemplo receita
diferida).

(b Precificagdo de titulos de garantia emitidos por terceiros para
obrigacdes idénticas ou similares,

(o) A conversdo monetaria prescrita para participantes de certos
programas de fidelidade.

() O precgo transacionado de direitos de valor contingente (CVR —
Contingent Value Rights) com similaridades ao passivo nao-financeiro
considerado (ex. termos acordados de contingéncias).

ey  Taxas de retorno observadas de fundos de investimentos que investem
em passivos ndo-financeiros (ex. financiamento de litigios).

Avaliadores devem cumprir com paragrafos 20.2 e 20.3 de IVS 105
Abordagens e Métodos de Avaliacao ao determinar se devem ou ndo aplicar a
abordagem de mercado para passivos nao-financeiros.

A natureza diversificada de muitos passivos ndo-financeiros e o fato de que
passivos nao-financeiros sdo raramente transacionados isoladamente de
outros ativos significa que raramente é possivel encontrar evidéncia de
mercado de transa¢des envolvendo passivos ndo-financeiros similares.

Quando existirem evidéncias de precos de mercado, avaliadores deveriam
considerar ajustes para refletir as caracteristicas diferenciadoras do passivo
ndo-financeiro considerado e os envolvidos na transacdo. Estes ajustes s&o
necessarios para refletir as diferengas entre o passivo n&o-financeiro
considerado e aqueles envolvidos na transagdo. Estes ajustes podem ser
apenas qualitativos em vez de quantitativos. No entanto, a necessidade de
diferenciacdo qualitativa significativa poderia indicar que outra abordagem
seria mais apropriada para a avaliagao.

Sob certas circunstancias o avaliador pode confiar nos precos de mercado ou
evidéncia para um ativo correspondente ao passivo nao-financeiro
considerado. Nestas circunstancias o avaliador deveria considerar: a
capacidade da entidade de transferir o passivo ndo-financeiro considerado, se
0 ativo e o preco a ele relacionado refletem aquelas mesmas restricdes e se
0s ajustes para refletir aquelas restricbes deveriam ser incluidos. O avaliador
deveria tomar cuidado ao determinar se as restricdes de transferéncia sédo
caracteristicas do passivo néo-financeiro (por exemplo, um mercado iliquido)
ou restricdes que sejam caracteristicas da entidade (por exemplo, dificuldades
financeiras).

O método de transagfes comparaveis também conhecido como método de
parametros de mercado (Guideline Transaction Method) é geralmente o Unico
método de abordagem de mercado que pode ser aplicado para avaliar
passivos néo financeiros.

Em raras circunstancias, um titulo suficientemente similar a um passivo nédo-
financeiro considerado seria transacionado no mercado, permitindo o uso do
método de transacgdes comparaveis. Um exemplo deste tipo de titulo é direito
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de valor contingente (CVR) associado a performance de um determinado
produto ou tecnologia.

Métodos de Abordagem de Mercado

50.12 Um método de avaliagdo para passivos nao-financeiros sob a abordagem de
mercado é usualmente referido como método do topo para a base (Top-
Down).

Métodos de Abordagem de Mercado

50.13 No método de cima para baixo a avaliagcdo de passivos nao-financeiros &
baseada na premissa de que indicadores de pregos confidveis, baseados no
mercado, estdo disponiveis para o cumprimento do compromisso.

50.14 Um participante que tenha o compromisso de entregar produtos ou Sservigos
associados a um passivo ndo-financeiro poderia, teoricamente, precificar o
passivo deduzindo do pre¢co de mercado dos servi¢cos 0s custos ja incorridos
para o cumprimento da obrigag&o, acrescidos de uma margem sobre aqueles
custos.

50.15 Quando informacg&o de mercado for usada para determinar o valor do passivo
ndo-financeiro considerado, ndo € necessario considerar desconto, porque 0s
efeitos do desconto ja estdo incorporados nos pregos de mercado.

50.16 Os passos principais na aplicacdo do método de cima para baixo sédo:
(€) Determinar o preco de mercado da obriga¢&o ndo-financeira

(b) Determinar os custos ja incorridos e ativos utilizados pelo transferente.
A natureza destes custos diferirA dependendo do passivo néo-
financeiro considerado. Por exemplo, para receitas diferidas os custos
serdo, em principio, os custos de vendas e marketing que ja foram
incorridos para gerar o passivo ndo-financeiro.

(c) Determinar os custos ja incorridos e ativos utilizados pelo transferente.
A natureza destes custos diferird dependendo do passivo néo-
financeiro considerado. Por exemplo, para receitas diferidas os custos
serdo, em principio, os custos de vendas e marketing que ja foram
incorridos para gerar o passivo nao financeiro.

(d) Subtrair os custos incorridos e o lucro do prego de mercado.
60 Abordagem de Renda

60.1 Sob a abordagem de renda, o valor de um passivo ndo-financeiro é
frequentemente determinado com referéncia ao valor presente do custo de
cumprir a obrigagdo, mais uma margem de lucro que seria requerida para
assumir o passivo.

60.2 Os avaliadores devem observar os paragrafos 40.2 e 40.3 das IVS105
Abordagens e Métodos de Avaliagdo ao determinar se podem aplicar a
abordagem de renda na avaliacéo de passivos ndo-financeiros.

Métodos da Abordagem de Renda
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60.3 O método principal para avaliar passivos nédo-financeiros sob a abordagem de
renda é o método “de baixo para cima” (Bottom-Up).
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Método de Baixo para Cima ou Bottom-UP

Sob o método “de baixo para cima” o passivo ndo-financeiro € medido pelo
seu custo (acrescido ou ndo de alguns custos indiretos) necessario para o
cumprimento da obrigacdo, mais uma margem de acréscimo razoavel sobre
0s custos descontados a valor presente.

Os passos principais para a aplicagdo do método “de baixo para cima”
(Bottom-Up) séo:

@)

(b)

(©)

Determinar os custos requeridos para cumprir a obrigacdo. Estes
custos incluem os custos diretos para o cumprimento da obrigacdo de
desempenho, mas podem também incluir custos indiretos, tal como
remuneracdo pelo uso de ativos contributivos. Os custos de
cumprimento representam os custos relacionados com o cumprimento
da obrigacdo de desempenho que gerou o passivo nao-financeiro.
Custos incorridos como parte das atividades de vendas antes da data
de aquisigdo deveriam ser excluidos do processo de cumprimento.

1. Remuneracéo de ativos contributivos deveria ser incluida nos
custos de cumprimento, quando esses ativos fossem
requeridos para cumprir a obrigacédo e os custos relacionados
nao fossem capturados pelo demonstrativo de resultados.

2. Em alguns casos limitados, em adicdo aos custos diretos e
indiretos, pode ser apropriado incluir custos de oportunidade.
Por exemplo, no licenciamento de uma propriedade intelectual
simbdlica, os custos direto e indireto podem ser nominais. No
entanto, se a obriga¢do reduz a oportunidade de monetizar o
ativo subjacente (em um contrato de exclusividade, por
exemplo), entdo o avaliador deveria considerar como o0s
participantes levariam em conta 0s potenciais custos de
oportunidade associados ao passivo ndo-financeiro.

Determinar uma margem de acréscimo razoavel para o cumprimento
do passivo ndo-financeiro. Na maioria dos casos pode ser apropriado
incluir uma margem de lucro assumida em certos custos, que pode ser
expressa como lucro alvo, uma determinada quantia paga inicialmente
ou um retorno percentual sobre o custo ou valor. Um ponto de inicio
pode ser utilizar o lucro operacional da entidade detentora do passivo
ndo-financeiro. No entanto, esta metodologia assume que a margem
de lucro seria proporcional aos custos incorridos. Em muitas
circunstancias existem razfes para assumir margens de lucro que nédo
sejam proporcionais aos custos. Nestes casos, 0s riscos assumidos, o
valor adicionado ou intangiveis incorridos para o cumprimento da
obrigacdo ndo sdo os mesmos que os incorridos antes da data de
medicao. Quando os custos sdo derivados de precos atuais, cotados
ou estimados por terceiros, fornecedores ou contratados, estes custos
incluirdo também a margem de lucro desejada pelo terceiro.

Determinar a data de cumprimento da obrigacéo e descontar a valor
presente. A taxa de desconto deveria levar em conta o valor do
dinheiro no tempo e o0 risco de ndo cumprimento da obrigacao.
Tipicamente é preferivel refletir o impacto das incertezas, tais como
remuneracdo sobre os custos de cumprimento antecipado e margem
sobre o cumprimento, nos fluxos de caixa, ao invés considerar na taxa
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de desconto.

(d) Quando os custos de cumprimento forem calculados como uma
percentagem da receita, avaliadores deveriam considerar se 0s custos
de cumprimento ja incluem implicitamente o impacto do desconto. Por
exemplo, o pré-pagamento de servigos pode resultar em um desconto
na medida em que um participante esperaria pagar menos pelo mesmo
servico em comparacao por paga-lo na data contratual. Como
resultado, o custo calculado pode conter também um desconto
implicito e pode ndo ser necessario considerar um desconto adicional.

Abordagem de Custo
A Abordagem de Custo tem aplicacdo limitada para passivos nao-financeiros,
uma vez que os participantes tipicamente esperariam uma recompensa pelo
esforgo de cumprimento.

Avaliadores devem cumprir o disposto nos paragrafos 60.2 e 60.3 da IVS105 -
Abordagens e Métodos de Avaliacdo ao determinar se aplicam a Abordagem de
Custo na avaliacdo de passivos ndo-financeiros.

Considerag6es Especiais para Passivos Nao-Financeiros

As sec¢Oes seguintes abordam uma lista ndo exaustiva de tépicos relevantes
na avaliagdo de passivos nédo-financeiros.

(@ Taxas de desconto para passivos ndo-financeiros (se¢éo 90)
(b) Estimando Fluxos de Caixa e Margens de Risco (se¢ao 100)
(c) Restricbes na transferéncia (secao 110)

(d) Impostos (se¢do 120)

Taxas de Desconto para Passivos Nado-Financeiros

A base fundamental para a abordagem de renda é que investidores esperam
receber um retorno sobre seus investimentos e que tal retorno deveria refletir
o nivel percebido de risco no investimento

A taxa de desconto deveria levar em conta o valor do dinheiro nho tempo e o
risco de ndo cumprimento. O risco de ndo cumprimento é tipicamente uma
funcao do risco da contraparte (i. e. o risco de crédito da entidade obrigada ao
cumprimento do passivo) (ver para 60.5¢ destas normas)

Algumas bases de valor emitidas por entidades/organizactes distintas do
IVSC podem requerer que a taxa de desconto leve em conta riscos
especificos do passivo. O avaliador deve entender e seguir a
regulamentagdo, jurisprudéncia e outras orientagbes interpretativas
relacionadas com aquelas bases de valor na data da avaliagdo (ver IVS 200
— Negocios e Participagbes em Negoécios para 30.2).

Avaliadores deveriam considerar o prazo do passivo ndo-financeiro avaliado ao
determinar os dados de entrada necessarios para o valor do dinheiro no tempo
e risco de inadimpléncia.

Em certas circunstancias o avaliador pode explicitar ajustes no fluxo de Caixa
para risco de inadimpléncia.

Aquilo que um participante teria que pagar para tomar emprestado os fundos
necessarios para satisfazer a obrigagdo pode prover um indicativo para ajudar
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a quantificar o risco de inadimpléncia.

Dada a natureza de certos passivos nao-financeiros de longo prazo, o
avaliador deve considerar se a inflagdo foi incorporada nos fluxos de Caixa
estimados e deve se assegurar de que estimativas de taxa de desconto e do
fluxo de caixa sejam preparados em bases consistentes.

Estimando Fluxos de Caixa e Margens de Risco

Os principios contidos nas IVS105 — Abordagens e Métodos de Avaliacdo
podem ndo ser aplicaveis a avaliagbes de passivos ndo-financeiros e
avaliacbes com um componente de passivo ndo-financeiro (ver IVS 105
Abordagens e Métodos de Avaliacdo, paragrafos 50.12 a 50.19). Avaliadores
devem aplicar os principios das sec¢des 90 e 100 desta norma em avaliagbes
de passivos ndo-financeiros.

ProjecBes de fluxos de Caixa de passivos ndo-financeiros frequentemente
envolvem a modelagem explicita de cenarios multiplos de possiveis fluxos de
Caixa, para determinar a probabilidade ponderada da previsdo de fluxo de
caixa esperado. Esse método é frequentemente chamado de Método
Baseado em Cenérios (MBC). O MBC inclui certas técnicas de simulagao
como simulacdo de Monte Carlo. O MBC é comumente utilizado quando
pagamentos futuros ndo sdo definidos contratualmente, mas variam
dependendo de eventos futuros. Quando os fluxos de Caixa de passivos
ndo-financeiros sdo uma funcdo de riscos sistematicos o avaliador deveria
considerar a adequacao do MBC e pode necessitar utilizar outro método, tal
como modelos de precificagdo por opgbes (MPO).

Consideragbes ao estimar fluxos de caixa incluem desenvolver e incorporar
pressupostos explicitos, tanto quanto possivel. Uma lista ndo exaustiva destes
pressupostos pode incluir:

€) Os custos que um terceiro incorreria para executar as acdes
necessarias para cumprir a obrigacéo,

(b) Outros montantes que um terceiro incluiria na determinacdo do preco
da transferéncia, incluindo, por exemplo, inflagdo, despesas indiretas,
remuneracdo de equipamentos, margem de lucro e avangos
tecnoldgicos.

(c) O montante que os custos de um terceiro e época de ocorréncia dos
custos variariam sob diferentes cenarios futuros e as probabilidades
relativas daqueles cenarios, e,

(d) O prego que um terceiro pediria e poderia esperar receber para
enfrentar as incertezas e circunstancias imprevisiveis inerentes a
obrigacéo.

Embora os fluxos de caixa esperados (i. é. possiveis fluxos de caixa futuros
ponderados por probabilidade) incorporem os beneficios variaveis esperados
dos fluxos de caixa do ativo, eles ndo levam em conta a compensacgdo que
participantes requereriam para enfrentar a incerteza dos fluxos de caixa. Para
passivos ndo-financeiros, riscos na previsdo podem incluir incertezas como
custos de antecipacdo e margem do cumprimento da obrigagdo. A
compensacao para assumir tais riscos deveria ser incorporada no retorno
esperado, por meio de uma margem de risco ou taxa de desconto.

Dada a relagdo inversa entre a taxa de desconto e valor, a taxa de desconto
deveria ser reduzida para refletir o impacto do risco de previsdo (i.6. a
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compensagédo por assumir riscos devido a incerteza sobre o montante e época
de ocorréncia dos fluxos de caixa).

Embora seja possivel levar em conta riscos reduzindo a taxa de desconto,
dada sua aplicagdo pratica limitada, o avaliador deve explicar a légica para
reduzir a taxa de desconto em vez de incorporar uma margem de risco ou
especificamente citar a regulamentacao, jurisprudéncia ou outra orientagdo
interpretativa que requeira levar em conta o risco de previsdo do passivo
ndo-financeiro por meio de taxa de desconto, em vez de margem de risco (ver
IVS 200 Negdcios e Participagdes em Negdcios paragrafo 30.2).

Ao desenvolver uma margem de risco, o avaliador deve:

(a) Documentar o método usado para desenvolver a margem de risco
incluindo o suporte para seu uso, e,

(b) Prover evidéncia para a determinagdo da margem de risco incluindo a
identificagcdo dos dados de entrada significativos e suporte para sua
determinacao ou fonte.

No desenvolvimento de uma margem de risco para o fluxo de caixa o
avaliador deve considerar:

() A vida/prazo e/ou vencimento do ativo e a consisténcia dos dados de
entrada,

(b) A localizagdo geografica do ativo e/ou a localizagdo dos mercados nos
quais ele seria transacionado,

(c) A moeda utilizada nos fluxos de caixa projetados, e

(d) O tipo de fluxo de caixa contido na projecdo, por exemplo, estimativa
de um fluxo de caixa pode representar fluxo de caixa esperado (i. é.
cendrios ponderados), fluxo de caixa mais provavel, fluxos de caixa
contratuais etc.

Ao desenvolver a margem de risco do fluxo de caixa o avaliador deveria
considerar:

@) guanto menos certeza existir nos custos de cumprimento e margem de
cumprimento previstos, maior deveria ser a margem de risco.

(b) Dados os prazos finitos da maior parte dos passivos nao-financeiros,
em contraposicdo a prazos indefinidos, para muitas avaliacbes de
negdcios e ativos, na medida em que experiéncias emergentes
reduzem a incerteza,as margens de risco deveriam diminuir e vice-
versa.

(c) A distribuicdo esperada de resultados e o potencial para certos
passivos ndo-financeiros apresentarem alto “risco de cauda”, ou
severidade. Passivos n&o-financeiros com distribuigdo platicartica e
alta severidade deveriam ter margens de risco mais altas,

(d) Os respectivos direitos e preferéncias de passivos nao-financeiros,
el/ou ativos relacionados, no evento de uma liquidagdo e sua posicao
relativa dentro do rol de credores.

A margem de risco do fluxo de caixa deveria ser a compensacgdo requerida
por um participante de modo a ser indiferente cumprir uma obrigacéo que tem
uma gama de possiveis resultados ou outra que gere fluxos de caixa fixos.
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O avaliador ndo precisa conduzir um processo quantitativo pormenorizado,
mas deveria levar em conta todas as informagdes razoavelmente disponiveis.

RestricBes na transferéncia

Passivos néo-financeiros frequentemente tém restricdes na capacidade de
serem transferidos. Algumas restricbes podem ser contratuais em sua
natureza, ou uma funcdo de um mercado iliquido para o passivo néo-
financeiro em andlise.

Ao confiar em evidéncias de mercado o avaliador deveria considerar a
capacidade da entidade em transferir o passivo ndo-financeiro e se os ajustes
feitos para refletir as restricbes deveriam ser considerados. O avaliador pode
precisar determinar se as restrices de transferéncia sédo caracteristicas da
entidade, ja que certas bases de valor podem especificar uma ou outra a ser
considerada (ver IVS 220 Passivos Nao-Financeiros paragrafo 50.9)

Ao confiar em uma abordagem de renda, na qual o valor de um passivo
ndo-financeiro é estimado através da abordagem de cumprimento da
obrigacdo, o avaliador deveria determinar se um investidor requereria uma
margem de risco adicional para compensar as limitacdes na habilidade de
transferir.

Impostos

Avaliadores deveriam usar fluxos de caixa e taxas de desconto antes de
impostos para a avaliacdo de passivos ndo-financeiros.

Em certas circunstancias pode ser apropriado fazer a analise com fluxos de
caixa e taxas de desconto apds os impostos. Nestas ocasifes o avaliador
deve explicar o raciocinio para o uso de dados de entrada apds os impostos
ou especificamente citar a regulamentagao, jurisprudéncia ou outra orientacdo
interpretativa que requeira o uso de dados de entrada apés os impostos (ver
IVS 200 Negdcios e Participacdes em Negdcios paragrafo 30.2).

Se entradas ap0s os impostos forem usadas, pode ser apropriado incluir os
beneficios fiscais criados pelo fluxo de saidas de caixa projetadas associadas
ao passivo ndo-financeiro.
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IVS 300 Instalagdes e equipamentos
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10. Visao Geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais sdo aplicaveis a avaliagbes de

instalacdes e equipamentos. Esta norma inclui apenas modificacdes,
principios adicionais ou exemplos especificos de como as Normas Gerais sédo
aplicaveis as avaliagOes as quais esta norma se aplica.

20. Introducéo

20.1. Itens de instalagGes e equipamentos (que as vezes podem ser classificados
como um tipo de bem modvel) sdo bens tangiveis que normalmente sdo
detidos por uma entidade, para uso na fabricacdo/producdo ou fornecimento
de bens ou servigos, aluguel por terceiros ou finalidades administrativas e com
expectativa de serem utilizados durante um certo periodo de tempo.

20.2. Para locagcdo de maquinas e equipamentos, o direito de se utilizar um item de
maquinas e equipamentos (tais como um direito decorrente de um
arrendamento) também seguiria a orientacdo desta norma. Também deve-se
notar que o "direito de uso" de um ativo poderia ter uma duracdo diferente da
vida util (que leva em consideracdo manutencdo preventiva e preditiva) das
magquinas e equipamentos considerados e, em tais circunstancias, deve ser
indicado o tempo de vida dutil.

20.3. Os ativos para os quais 0 maior e melhor uso é "em uso" como parte de um
grupo de ativos, deverdo ser avaliados utilizando pressupostos consistentes.
A menos que os ativos pertencentes aos subsistemas possam razoavelmente
ser separados de forma independente de seu sistema principal, os
subsistemas podem ser avaliados separadamente, tendo pressupostos
consistentes dentro dos subsistemas. Isso também sera transmitido em
cascata aos subsistemas e assim por diante.

20.4. Os ativos intangiveis ndo se enquadram na classificagdo de instalagbes e
equipamentos. No entanto, um ativo intangivel pode ter um impacto no valor
das instalacdes e equipamentos. Por exemplo, o valor de moldes e matrizes é
muitas vezes indissociavel dos direitos de propriedade intelectual associados.
Software operacional, dados técnicos, registros de producdo e patentes sao
mais exemplos de ativos intangiveis que podem ter um impacto no valor de
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instalacdes e equipamentos, dependendo de sua inclusdo ou ndo na
avaliacdo. Em tais casos, 0 processo de avaliagdo envolvera a consideragéo
sobre a inclusdo de ativos intangiveis e seu impacto sobre a avaliagdo e
instalacdes e equipamentos. Quando ha um componente de ativo intangivel, o
avaliador deveria seguir também as 1IVS210 Ativos intangiveis.

Uma avaliacdo das instalagBes e equipamentos normalmente exigira a
consideracdo de uma gama de fatores relativos ao ativo em si, seu ambiente e
potencial fisico, funcional e econémico. Portanto, todos os avaliadores de
instalacdes e equipamentos normalmente deveriam, de forma geral,
inspecionar os ativos considerados para verificar a condi¢cdo das instalacdes
e, também, determinar se a informacdo fornecida a eles € utilizavel e
relacionada com os ativos considerados a serem avaliados. Exemplos de
fatores que podem ser considerados no dmbito de cada uma destas rubricas
incluem os seguintes:

€) Relacionados com o ativo:

1. Especificacdo técnica do ativo,

2. a vida util, econdmica ou efetiva remanescente, considerando
manutencao preventiva e preditiva,

3. a condicéo do ativo, incluindo histérico de manutengéo,

4. gualquer obsolescéncia funcional, fisica e tecnologica,

5. se 0 ativo ndo for avaliado em sua localizacéo atual, os custos

de desinstalacdo e remocao e custos associados ao local em
funcionamento existente do ativo, como reinstalagdo e
recomissionamento dos ativos a seu estado ideal,

6. para maquinas e equipamentos utilizados para fins de aluguel,
as opcdes de renovagcdo de arrendamento e outras
possibilidades de fim de contrato,

7. qualquer perda potencial de um ativo complementar, por
exemplo, a vida operacional de uma maquina, pode ser
restringida pela duracdo do arrendamento da edificacdo na
qual esteja localizada,

8. Custos adicionais associados a equipamentos adicionais,
transporte, instalacdo e comissionamento etc., e

9. Em casos em que os custos histéricos ndo estejam
disponiveis para as maquinas e equipamentos que possam
residir em uma planta durante a construcéo, o avaliador pode
obter referéncias no contrato de Engenharia, Aquisicoes,
Construcao ("EAC").

(b) Relacionados com o meio-ambiente:

1. a localizagdo em relacdo a fonte de matéria-prima e mercado
para o produto. A adequacdo de uma localizacdo pode
também ter uma duragdo limitada, por exemplo, onde
matérias-primas séo finitas ou onde a demanda é transitoria,

2. o impacto de qualquer legislacdo ambiental ou de outro tipo
que restrinja a utilizacdo ou imponha custos adicionais
operacionais ou de descomissionamento,
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3. substancias radioativas que possam estar em determinadas
maguinas e equipamentos tém um sério impacto se néo
utilizadas ou eliminadas de forma adequada. Isto tera um
impacto importante sobre a consideracdo de despesas e 0
meio-ambiente,

4. residuos toxicos que podem ser quimicos sob as formas de
estados sélido, liquido ou gasoso deverdao ser
profissionalmente armazenados ou eliminados. Isto é critico
para toda a fabricacéo industrial, e

5. licencas para operar certas maquinas em certos paises
podem ser restritas.

(c) Relacionados com a economia:

1. a rentabilidade real ou potencial do ativo com base na
comparagdo entre custos operacionais e lucros ou lucros
potenciais (consultar IVS 200 Negocios e Participacdes em

Negécios),

2. a demanda pelo produto elaborado pela fabrica em relagéo a
fatores micro e macroecondmicos poderia impactar a
demanda, e

3. 0 potencial para que o ativo seja colocado em um uso mais

rentavel do que o uso atual (ou seja, maior e melhor uso).

Avaliagbes de instalagcdes industriais e equipamentos deveriam refletir o
impacto de todas as formas de obsolescéncia sobre o valor.

Para cumprir o requisito de identificar o ativo ou passivo a ser avaliado contido
em IVS 101 Escopo de trabalho, paragrafo 20.3. (d), na medida em que tenha
impacto sobre o valor, deve-se considerar o grau a que o ativo esta vinculado
ou integrado com outros ativos. Por exemplo:

€) ativos podem estar permanentemente vinculados ao terreno e nédo
poderdo ser removidos sem demolicdo substancial do ativo ou de
qualquer estrutura ou construcao circundante,

(b) uma maquina individual pode ser parte de uma linha de producéo
integrada, em que a sua funcionalidade depende de outros ativos,

(c) um ativo pode ser classificado como um componente do imével (por
exemplo, um Sistema de aquecimento, ventilagdo e ar-condicionado
(AVAC)).

Em tais casos, sera necessario definir claramente o que deve ser incluido ou
excluido da avaliagdo. Premissas especiais relativas a existéncia de quaisquer
ativos complementares também devem ser indicadas (consultar também o
paragrafo 20.8).

Instalagdes e equipamentos relacionados com o fornecimento ou prestacéo de
servicos a um edificio muitas vezes sdo nele integrados e, uma vez
instalados, ndo podem ser dele separados. Esses itens normalmente fardo
parte dos direitos sobre o imdvel. Exemplos incluem instalagbes e
equipamentos com a fungdo principal de fornecimento de eletricidade, gas,
aquecimento, resfriamento ou ventilagdo a um edificio e equipamentos, tais
como elevadores. Se a finalidade da avaliagdo exigir que estes itens sejam
avaliados separadamente, o escopo de trabalho devera incluir uma
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declaracdo no sentido de que o valor desses itens normalmente seria incluido
nos direitos sobre o imdvel e pode néo ser realizavel separadamente. Caso
trabalhos de avaliagdo diferentes sejam empreendidos para realizar
avaliagbes dos direitos sobre o imével e instalacbes e equipamentos no
mesmo local, deve-se tomar cuidado para evitar omissdes ou dupla contagem.

Devido a natureza diversa e transportabilidade dos muitos itens de instalagGes
e equipamentos, premissas adicionais normalmente serdo exigidas para
descrever a situacdo e as circunstancias em que os ativos sdo avaliados. A
fim de cumprir a IVS101 Escopo de trabalho, paragrafo 20.3. (k), estas
deverdo ser consideradas e incluidas no escopo do trabalho. Exemplos de
premissas que podem ser adequadas em circunstancias diferentes incluem:

(a) gue instalagdes e equipamentos sejam avaliados como um todo, em
funcionamento e como parte de um negécio em funcionamento,

(b) gue instalagbes e equipamentos sejam avaliados como um todo, em
funcionamento, mas partindo da premissa de que o negécio ainda nao
esta em operagéo,

(c) gue instalacdes e equipamentos sejam avaliados como um todo, em
funcionamento, mas partindo da premissa de que o negécio esta
encerrado,

(d) gue instalagdes e equipamentos sejam avaliados como um todo, em
funcionamento, mas partindo da premissa de que 0 negdcio seja
desativado,

(e) que instalagbes e equipamentos sejam avaliados como itens
individuais para a remocéao de sua localiza¢éo atual.

Em algumas circunstancias, pode ser apropriado relatar mais de um conjunto
de premissas, por exemplo, a fim de ilustrar o efeito do encerramento do
negocio ou da suspensdo de operacdes sobre o valor de instalagbes e
equipamentos.

Além dos requisitos minimos em IVS 103 Relatérios, um relatério de avaliagdo
sobre instalagdes e equipamentos deverd incluir referéncias apropriadas a
assuntos abordados no escopo de trabalho. O relatério também devera incluir
comentarios a respeito do efeito sobre o valor relatado de quaisquer ativos
tangiveis ou intangiveis associados excluidos do cenario real ou presumido da
operacgdo, por exemplo, software operacional para uma maquina ou direito
continuo de ocupar o terreno no qual o item esta situado.

As avaliagOes de instalagGes e equipamentos sdo muitas vezes necessarias
para finalidades diferentes, incluindo relatérios financeiros, leasing, garantias
de empréstimos, alienagao, tributacéo, litigios e insolvéncia.

Bases de Valor

De acordo com a IVS104 Bases de valor, o avaliador devera selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar instalacdes e equipamentos.

O uso da(s) base(s) de valor apropriada(s) e premissa de valor associada
(consultar IVS 104 Bases de valor, se¢Bes 140-170) € particularmente
essencial na avaliacao das instalages e equipamentos, pois as diferengas de
valor podem ser marcantes, dependendo se um item de instalacdes e
equipamentos for avaliado de acordo com uma premissa "em uso", liquidagédo
ordenada ou liquidagdo forcada (consultar IVS 104 Bases de Valor paragrafo
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70.

Normas sobre ativos

80.1). O valor da maioria das instalagGes e equipamentos é particularmente
sensivel a diferentes premissas de valor.

Um exemplo de condigdo de liquidacéo forcada é quando os ativos tém de ser
removidos de um imével em um periodo de tempo que impede a
comercializagdo adequada, porque um contrato de arrendamento do imével
estd sendo rescindido. O impacto dessas circunstancias sobre o valor
necessita de consideracdo cuidadosa. A fim de assessorar a respeito do
possivel a ser realizado, sera necesséario considerar todas as alternativas a
uma venda desde a localizagdo atual, como a praticidade e o custo de
remover os itens para outra localizagdo, para fins de eliminacdo no prazo
disponivel, e qualquer diminuigdo no valor devida & mudanca do item de seu
local de operacéo.

Abordagens e Métodos de Avaliagao

As trés abordagens de avaliagdo principais descritas nas IVS podem ser
aplicadas a avaliacdo de instalagbes e equipamentos, dependendo da
natureza dos ativos, da informagéo disponivel e dos fatos e circunstancias da
avaliagéo.

Abordagem de Mercado

Para as classes de instalagfes e equipamentos que sejam homogéneas, por
exemplo, veiculos a motor e certos tipos de equipamentos de escritério ou
magquinas industriais, a abordagem de mercado é comumente utilizada, visto
que pode haver dados suficientes de vendas recentes de ativos semelhantes.
No entanto, muitos tipos de instalacdes e equipamentos sao especializados e,
caso evidéncias diretas de vendas de tais itens ndo estejam disponiveis,
deve-se ter cuidado ao propor uma opinido de valor se dados de mercado
disponiveis forem insuficientes ou inexistentes. Em tais circunstancias, pode
ser adequado adotar a abordagem de renda ou a abordagem de custo para a
avaliagéo.

Abordagem de Renda

A abordagem de renda para a avaliagao das instalagdes e equipamentos pode
ser utilizada, caso fluxos de caixa especificos possam ser identificados para o
ativo ou grupo de ativos complementares, por exemplo, se um grupo de ativos
que constitui uma instalacdo de processamento estiver operando para
produzir um produto comercializavel. No entanto, alguns dos fluxos de caixa
podem ser atribuiveis a ativos intangiveis e ser dificil separar sua contribui¢do
ao fluxo de caixa das instalacdes e equipamentos. O uso da abordagem de
renda ndo é normalmente possivel para muitos itens individuais de instalacdes
ou equipamentos; no entanto, pode ser utilizada na avaliagdo da existéncia e
quantificagdo de obsolescéncia econbmica para um ativo ou grupo de ativos.

Quando uma abordagem de renda for utilizada para avaliar instalacdes e
equipamentos, a avaliagdo devera considerar os fluxos de caixa
presumivelmente gerados na duragéo do(s) ativos(s), bem como o valor do
ativo no final de sua duragdo. Deve-se ter cuidado quando instalacdes e
equipamentos forem avaliados em uma abordagem de renda a fim de garantir
gue os elementos de valor relacionados com ativos intangiveis, agio por
expectativa de rentabilidade e outros ativos contributivos sejam excluidos
(consultar IVS 210 Ativos Intangiveis).

Abordagem de Custo
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A abordagem de custo é comumente adotada para instalagbes e
equipamentos, especialmente no caso de ativos individuais que sé&o
especializados ou instalagfes de uso especial. O primeiro passo é estimar o
custo arcado por um participante do mercado ao substituir o ativo considerado
por referéncia ao custo de reproducdo ou substituicdo, o que for menor. O
custo de substituicio é o custo de obtengdo de um ativo alternativo de
utilidade equivalente, que pode ser um equivalente moderno que proporcione
a mesma funcionalidade ou o custo de reproduzir uma réplica exata do ativo
considerado. ApdOs concluir por um custo de substituicdo, o valor deve ser
ajustado para refletir o impacto sobre o valor da obsolescéncia fisica,
funcional, tecnolégica e econdmica. De qualquer forma, ajustes feitos a
qualquer custo de substituicao particular, deveriam ter o objetivo de produzir o
mesmo custo que o ativo equivalente moderno do ponto de vista da utilidade e
da producao.

Custos reais de uma entidade incorridos na aquisicdo ou constru¢do de um
ativo podem ser apropriados para uso, como o custo de substituicdo de um
ativo em determinadas circunstancias. No entanto, antes de utilizar tais
informacg0Oes de custo historico, o avaliador deveria considerar o seguinte:

@) Epoca de ocorréncia das despesas historicas: 0s custos registrados
em livros de uma entidade podem ndo ser relevantes, ou talvez
precisem ser ajustados pela inflag&o/indexa¢@o a um custo equivalente
na data da avaliacdo, caso ndo tenham sido incorridos recentemente
em razdo de mudangas nos precos de mercado, inflagdo/deflacdo ou
outros fatores.

(b) A base de valor: Deve-se ter cuidado ao adotar 0s custos ou margens
de lucro de um determinado participante do mercado, visto que podem
ndo representar 0 que os participantes tipicos do mercado teriam
pagado. O avaliador deve também considerar a possibilidade de que
os custos da entidade podem nado ser histéricos em sua natureza
devido a préticas prévias de contabilizagdo de custos ou aquisicdo de
instalagbes e equipamentos usados. Em qualquer caso, deve-se
atualizar valores de custos historicos utilizando indices apropriados.

(c) Custos especificos incluidos: o avaliador deve considerar todos os
custos relevantes que tenham sido incluidos e se esses custos
contribuem para o valor do ativo, e para algumas bases de valor,
considerar certo montante de margem de lucro sobre os custos
incorridos pode ser apropriado.

(d) componentes ndo inerentes ao mercado: quaisquer custos, descontos
ou abatimentos que ndo seriam incorridos por participantes tipicos de
mercado, ou que ndo estariam disponiveis a eles, deveriam ser
excluidos.

Tendo estabelecido o custo de substituicdo, dedugdes deverédo ser feitas para
refletir a obsolescéncia fisica, funcional, tecnolégica e econémica, conforme
aplicavel (consultar IVS 105 Abordagens e Métodos de Avaliagéo, secédo 80).

Método de custo/capacidade

De acordo com o método de custo/capacidade, o custo de substituicdo de um
ativo com uma capacidade real ou exigida pode ser determinado por
referéncia ao custo de um ativo semelhante com uma capacidade diferente.

O método de custo/capacidade geralmente é utilizado de duas maneiras
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distintas:

€) para estimar o custo de substituicdo para um ativo ou ativos com uma
capacidade caso sejam conhecidos 0s custos de substituicdo de um
ativo ou ativos com uma capacidade diferente (por exemplo, quando a
capacidade de dois ativos considerados pudesse ser substituida por
um Unico ativo com um custo conhecido), ou

(b) para estimar o custo de substituicdo para um ativo moderno
equivalente com capacidade que corresponda & demanda previsivel,
caso o ativo considerado tenha capacidade excessiva (como um meio
de medir o desconto por reducdo de utilidade a ser aplicada como
parte de um ajuste de obsolescéncia econdmica).

70.6. Este método s6 pode ser utilizado como um método de verificagdo, a menos
gue haja uma instalacdo exatamente comparavel, da mesma capacidade
projetada, localizado na mesma area geogréfica.

70.7. Note-se que a relagéo entre custo e capacidade frequentemente néo € linear;
portanto, alguma forma de ajuste exponencial pode igualmente ser
necessaria.

80. Consideragdes Especiais para Instalagdes e Equipamentos

80.1. A seguinte se¢éo “Acordos de Financiamento” aborda uma lista ndo-exaustiva
de temas relevantes para a avaliagdo das instalagfes e equipamentos.

90. Acordos de Financiamento

90.1. Geralmente, o valor de um ativo é independente de como ele é financiado. No

entanto, em algumas circunstancias o modo como itens de instalacdes e
equipamentos sado financiados e a estabilidade desse financiamento podem
precisar ser considerados na avaliagao.

90.2. Um item de instalagbes e equipamentos pode ser objeto de um acordo de
arrendamento ou financiamento. Nesse sentido, o ativo ndo pode ser vendido
sem que o credor ou o locador recebam qualquer saldo em aberto nos termos
do acordo de financiamento. Este pagamento pode ou ndo exceder o valor
livre de gravame do item na medida em que seja incomum/excessivo para o
setor. Dependendo da finalidade da avaliacdo, pode ser apropriado identificar
qualquer ativo gravado e relatar seus valores separadamente dos ativos livres
de gravame.

90.3. lItens de instalagbes e equipamentos que estejam sujeitos a
leasing operacional sédo de propriedade de terceiros e, portanto,
nao estao incluidos em uma avaliagédo dos ativos do arrendatario,
sujeito a que o arrendamento satisfaca determinadas condigdes.
No entanto, tais ativos podem precisar ser registrados, visto que
sua presenc¢a pode impactar o valor de ativos proprios utilizados
em associacdo. Em qualquer caso, antes da realizacdo de uma
avaliacdo, o avaliador deve estabelecer (em conjunto com o
cliente efou assessores) se ha ativos sujeitos a leasing
operacional, arrendamento financeiro ou empréstimo, ou outros
empréstimos garantidos. A conclusdo neste sentido e a finalidade
mais ampla da avaliagdo entdo ditardo a base adequada e a
metodologia de avaliag&o.
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Normas Internacionais de Avaliagao

IVS 320 Inventério

Conteldo Paragrafos

Viséo geral 10
Introducéo 20
Bases de valor 30
Abordagens e métodos de avaliagdo 40
Abordagem de mercado 50
Abordagem de Renda 60
Abordagem de Custo 70
Consideracfes especiais para estoque 80

Identificac@o de processos de valor agregado e

retornos sobre ativos intangiveis 90
Relagao com Outros Ativos Adquiridos 100
Provisdes para Estoques Obsoletos 110
Unidade de Contabilizagdo 120

10. Viséo geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliacdes de
estoque e avaliacbes com um componente de estoque. Esta norma
contém requisitos adicionais para avaliagdes de estoques.

20. Introducéo

20.1. O estoque inclui, de forma geral, bens que serdo usados em processos de
produgdo futuros (ou seja, matérias-primas, pecas, suprimentos), bens
usados no processo de produgdo (ou seja, trabalho-em-processo) e bens
aguardando venda (ou seja, bens acabados).

Z
o
=
3
D
(%)
n
o
(@)
=
®
>
=
<
o
wn
I
=1
<
®
5
—
D
=
o
<
n
w
N
o

20.2. Esta norma se concentra em avaliacdo de estoques de bens fisicos que nao
sejam bens imdveis, visto que 0s numerosos e variados aspectos do estoque
de bens imdéveis ndo foram considerados ou contemplados na preparagao
desta norma. A avaliacdo de bens iméveis é coberta pela IVS 400 Direitos
sobre imdveis.

20.3. Embora o valor contabil do estoque inclua apenas os custos histéricos, os
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lucros obtidos no processo de producdo, que refletem os retornos sobre os
ativos utilizados na manufatura (incluindo capital de giro, imobilizado e ativos
intangiveis), ndo sdo agregados ao valor contabil. Como resultado, o valor de
mercado do estoque normalmente difere e geralmente é maior do que o valor
contabil do estoque.

20.4. Como o estoque raramente é transacionado em um estagio intermediario
(por exemplo, trabalho-em-processo) ou pode ndo ser frequentemente
vendido a um terceiro para conduzir o esforco de venda (por exemplo,
produtos acabados vendidos através de redes de distribuidores), as técnicas
de avaliacio e consideracbes para estoques frequentemente diferem
daquelas de outros ativos.

20.5. Avaliacbes de estoque sio realizadas para uma variedade de objetivos. E
responsabilidade do avaliador entender o objetivo de uma avaliacdo e se o
estoque deve ser avaliado, separadamente ou agrupados com outros ativos.

Uma lista ndo exaustiva de exemplos de circunstancias que normalmente
incluem um componente de avaliagdo de estoque é fornecida abaixo:

(a) Para relatorios financeiros, avaliagbes de estoques sao
frequentemente exigidas em conexdo com a contabilizacdo de
combinagdes de negdcios, aquisicdes e vendas de ativos e andlise
de reducao do valor recuperavel.

(b) Para finalidades fiscais, avaliacdes de estoques sdo frequentemente
necessarias para analises de precgos de transferéncia, planejamento
fiscal sobre imoveis e doagdes e andlises de tributagcdo ad valorem.

(c) Avaliacdo de estoque pode ser objeto de litigio, exigindo analise
de avaliagdo em determinadas circunstancias.

(d) Avaliadores sdo as vezes solicitados a avaliar o estoque como
parte de consultoria geral, empréstimos garantidos, trabalhos de
suporte transacional e insolvéncia.

30. Bases de valor

30.1. De acordo com IVS 104 Bases de valor, o avaliador deve selecionar a
base (s) apropriada(s) de valor ao avaliar o estoque.

30.2. Frequentemente, as avaliagBes de estoques séo realizadas usando bases de
valor definidas por entidades/organizacdes que ndo o IVSC (alguns
exemplos das quais sdo mencionados no IVS 104 Bases de valor) e o
avaliador deve compreender e seguir o regulamento, a jurisprudéncia e
outras orientagBes interpretativas relacionadas a essas bases de valor na
data de avaliacao.
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40. Abordagens e métodos de avaliagao

40.1. As trés abordagens de avaliacdo descritas em IVS 105 Abordagens de
avaliacdo podem ser aplicadas a avaliagdo de estoques. Os métodos
descritos abaixo exibem simultaneamente elementos da abordagem de
custo, abordagem de mercado e abordagem de receita. Se necessario, para
o avaliador para classificar um método em uma das trés abordagens, o
avaliador deveria usar o julgamento ao fazer a determinagdo e néo
necessariamente se basear na classificacdo abaixo.

113




Normas sobre ativos

40.2. Ao selecionar uma abordagem e método, além dos requisitos desta norma, o
avaliador deve seguir os requisitos de IVS 105 Abordagens de avaliagédo,
incluindo o paréagrafo 10.3.

50. Abordagem de mercado

50.1. A abordagem de mercado, ou seja, referéncia a atividade de mercado
envolvendo bens idénticos ou semelhantes, tem apenas uma aplicacao direta
restrita para a avaliacdo de estoques. Essas aplicagfes geralmente incluem 1)
estoque de produtos comoditizados ou 2) estoque em que existe um mercado
para o estoque em um estagio intermediario do processo de producdo. Para
produtos comercializados ndo-commodities ou produtos para os quais exista
um mercado em um estagio de producédo intermediario, os precos de venda
devem ser ajustados para baixo para considerar o esfor¢o de vendas e o lucro
relacionado.

50.2. Embora a abordagem de mercado ndo seja diretamente aplicavel na
maioria dos casos, avaliadores deveriam considerar 0s pre¢os encontrados
no mercado como prego de venda informado como entrada em outros
métodos avaliatérios50.3. Outros mercados observaveis podem
fornecer uma indicacdo sobre os retornos atribuiveis a fabricacéo e venda
de ativos que também podem ser aproveitados como informacfes de
entrada em outros métodos. Esses retornos sdo normalmente
considerados excluindo os retornos atribuiveis a propriedade intelectual.
Por exemplo:

(@) As margens de lucro do distribuidor representam uma proxy de
mercado significativa para retornos no processo de venda, se uma
base apropriada de empresas comparaveis for identificada.

(b) Fabricantes contratados, na medida do disponivel, podem fornecer
uma proxy para as margens obtidas no processo de fabricacéo.

50.4. Os avaliadores devem cumprir com os paragrafos 20.2 e 20.3 da IVS 105
Abordagens e métodos de avaliagdo ao determinar se deve ser aplicada a
abordagem de mercado a avaliagdo de estoque. Além disso, avaliadores
deveriam aplicar a abordagem de mercado para avaliar o estoque somente
se ambos os critérios a seguir forem atendidos:

(@) existem informacgdes disponiveis sobre transagbes em condi¢cdes
normais de mercado envolvendo estoque idéntico ou semelhante na
data de avaliacdo ou proximo a ela, e

(b) existem informagBes suficientes para permitir que o avaliador ajuste
todas as diferengas significativas entre o estoque considerado e aqueles
envolvidos nas transac¢des identificadas no mercado.
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50.5. Onde houver evidéncias de precos de mercado disponiveis, avaliadores
deveriam fazer ajustes para refletir as diferencas entre o estoque considerado
e os envolvidos nas transacdes. Esses ajustes sdo necessarios para refletir as
caracteristicas diferenciadoras do estoque considerado e os envolvidos nas
transagOes. Esses ajustes s6 podem ser determinados em um nivel
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qualitativo, ao invés de quantitativo. No entanto, a necessidade de ajustes
qualitativos significativos pode indicar que outra abordagem seria mais
apropriada para a avaliacdo (consulte IVS 105 Abordagens e métodos de
avaliacao, paragrafos 10.1-10.10).

60. Abordagem de renda

60.1. A avaliacdo de estoque usando a abordagem de renda requer a alocagdo do
lucro (valor) contribuido até a data da avaliagdo versus o lucro (valor)
contribuido apos a data da avaliagao.

60.2. Os avaliadores devem cumprir com os paragrafos 40.2 e 40.3 da
IVS 105 Abordagens e métodos de avaliagdo ao determinar se
deve ser aplicada a abordagem de renda a avaliagdo de estoque.

Método Top-Down

60.3. O método top-down é um método residual que comegca com o preco de
venda estimado e deduz custos e lucro estimados a serem apropriados.

60.4. O método de cima para baixo tenta bifurcar os esfor¢cos e os valores
relacionados, que foram concluidos antes da data de medicdo versus
aqueles esfor¢os que devem ser concluidos apds a data de medigéo.

60.5. As principais etapas na aplicacdo do método de cima para baixo séo:

(a) Estimar o preco de venda. O avaliador deveria se basear em observacdes
diretas dos precos de venda, quando a informagédo estiver disponivel. No
entanto, esses dados sdo frequentemente indisponiveis e o preco de
venda é frequentemente estimado aplicando-se uma margem bruta de
lucro ao valor contabil liquido dos produtos acabados ao nivel do produto
ou ao nivel agregado. Normalmente, é usada a margem de lucro bruto
projetada no periodo em que o estoque sera vendido.

(b) Estimar os custos para concluir (apenas para trabalho em processo). Custos
de conclusdo deveriam incluir todas as despesas restantes, diretas ou
indiretas a serem incorridas apés a data de avaliacdo para trazer o estoque
de trabalho em processo a sua condi¢éo finalizada. Custos para completar
deveriam ser ajustados para remover despesas que beneficiam periodos
futuros.

(c) Subtrair os custos de venda. Custos de venda representam custos que
seriam incorridos em data posterior a avaliagdo para entregar os produtos
acabados ao cliente final. Custos de venda deveriam ser ajustados para
remover despesas de periodos futuros. Os custos de venda geralmente
incluem despesas de vendas e marketing, enquanto as despesas de aquisi¢cao
e fabricagdo normalmente ja foram incorridas para o estoque de produtos
acabados. A fim de determinar custos de venda, cada despesa no ciclo de
estoque (incluindo despesas indiretas) deveria ser categorizada como tendo
sido incorrida e, portanto, contribuido para o valor do estoque de produtos
acabados ou remanescentes a serem incorridos durante o processo de venda.
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(d) Subtrair a parcela de lucro sobre o custo restante para conclusdo (para trabalho
em processo apenas) e o processo de venda. Um ponto de partida inicial pode
ser utilizar o lucro operacional da empresa. No entanto, esta metodologia
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assume que a margem de lucro seria proporcional aos custos incorridos. Na
maioria das circunstancias, ha uma justificativa para assumir provisdes de lucro
gue ndo sejam proporcionais aos custos (consulte a se¢do 90).

(e) Considerar quaisquer custos de armazenamento necessarios. Custos de
retencdo podem precisar ser estimados para considerar o custo de
oportunidade associado ao tempo necessario para vender o estoque. Além
disso, o avaliador deveria considerar o risco gerado durante o periodo de
retencdo ao determinar a taxa de retorno exigida. Riscos podem ser uma
func&o da duracéo do ciclo de vida do estoque e das disposi¢cbes contratuais
com os clientes finais (por exemplo, o fabricante arca com o risco de flutuagédo
no custo de conclusdo e venda). O custo de reteng@o pode ser irrelevante se o
giro do estoque for alto e/ou a taxa de empréstimo for baixa.

60.6. Ao determinar o custo para completar, custos de venda e margem de lucro, o
avaliador deveria identificar e excluir quaisquer despesas que se destinem a
proporcionar beneficios econémicos futuros e ndo sejam necessérias para gerar
a receita do periodo corrente. Exemplos de despesas com beneficios futuros
podem incluir pesquisa e desenvolvimento (P&D) relacionados ao
desenvolvimento de novos produtos; marketing para um novo produto;
recrutamento para aumentar o tamanho da for¢ga de trabalho; expanséo para um
novo territorio; depreciacdo de uma unidade de P&D dedicada a pesquisas
futuras; ou custos de reestruturagao.

60.7. Ativos intangiveis desenvolvidos internamente deveriam ser modelados
como: 1) um custo como se fossem hipoteticamente licenciados e,
portanto, incluidos em qualquer um dos custo de produgéo ou venda, ou
2) considerado como parte de uma divisdo funcional ao determinar a
provisao de lucro apropriada.

60.8. Ao utilizar o método top-down, avaliadores deveriam considerar se existem dados
suficientes para aplicar apropriadamente as etapas principais, ou, se seria
apropriado aplicar outros métodos.

60.9. O avaliador pode usar o método Bottom-up (ver paragrafo 60.10) para
corroborar o valor derivado do método Top-down (ver paragrafos 60.3 a

Método Bottom-Up
60.10. As principais etapas na aplicagdo do método Bottom-up sao:

(a) Determinar o valor contabil do estoque considerado. O valor contabil pode
precisar ser ajustado por multiplos fatores (consulte o paragrafo 70.4 e a
secao 110).

(b) Adicionar qualquer custo de aquisicdo e armazenagem ja incorrido.

(c) Adicionar qualquer custo de processo ainda a incorrer. Tais custos
normalmente incluem despesas de aquisi¢éo e fabricagéo
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(d) Adicionar lucro ao total de custos ja incorridos. Um ponto de partida pode
ser utilizar o lucro operacional da empresa. No entanto, esta metodologia
assume que a margem de lucro seria proporcional aos custos ja incorridos.
Na maioria das circunstancias, ha uma justificativa para assumir margens de
lucro que n&o séo proporcionais a custos (consulte a segéo 90).

60.11. Ao determinar os custos ja incorridos, avaliadores deveriam considerar ativos
intangiveis desenvolvidos internamente que contribuiram para o esfor¢co de
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conclusao.

70. Abordagem de custo

70.1. O principal método para avaliar o estoque é o método de custo de
reposicdo. O estoque de matérias-primas é normalmente avaliado usando o
método de custo de reposicao atual.

70.2. Os avaliadores devem cumprir os paragrafos 60.2 e 60.3 da IVS 105
Abordagens e métodos de avaliagdo ao determinar se deve ser aplicada
a abordagem de custo a avaliacdo de estoque.

Método de custo de reposicao atual

70.3. O método de custo de reposicao atual (CRCM-Current Replacement Cost
Method) pode fornecer uma boa indica¢éo de valor de mercado se o estoque
for facilmente encontrado no mercado de atacado ou varejo (por exemplo,
estoque de matéria-prima).

70.4. O valor de mercado de matérias-primas e outros estoques pode ser
semelhante ao valor liquido contabil na data de avaliagdo, mas com certos
ajustes que deveriam ser considerados.

(@) O valor contabil pode precisar ser ajustado para a base FIFO.

(b) Se os pregos das matérias-primas flutuarem e/ou o giro do estoque
for lento, o valor contabil pode precisar ser ajustado para mudancas
nos prec¢os de mercado.

(c) O valor contabil das matérias-primas pode também ser reduzido para
considerar bens obsoletos e defeituosos.

(d) O valor contabil pode também precisar ser reduzido pela quebra, que
€ a diferenca entre o estoque listado nos registros contabeis e o
estoque real devido a furto, dano, contagem incorreta, unidades de
medida incorretas, evaporacao, etc.

(e) O valor contabil pode precisar ser aumentado por quaisquer custos
incorridos em conexdo com a preparacao da matéria-prima (por
exemplo, compra, armazenamento e manuseio).

80. Consideracdes especiais para estoque

80.1. As segles a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de tépicos relevantes para
a avaliacao de estoque.

(a) Identificagdo de processos de valor agregado e retornos sobre
ativos intangiveis (secéo 90).

(b) Relacdo com outros ativos adquiridos (se¢do 100).
(c) Provisdes para estoques obsoleto (secdo 110).

(d) Unidade de contabilizag&o (secdo 120)
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Identificacdo de processos de valor agregado e retornos sobre ativos

intangiveis

90.1.

90.2.

90.3.

90.4.

90.5.

90.6.

90.7.

90.8.

A avaliagdo de estoques envolve uma alocacdo de lucro entre aquele obtido
antes da data de medicao e aquele obtido em data posterior a medicdo. Na
pratica, o lucro obtido pode ndo ser proporcional as despesas. Na maioria dos
casos, 0s riscos assumidos, valor agregado ou intangiveis contribuidos até a
data de medicdo do inventéario ndo sdo os mesmos que aqueles contribuidos
apos a data de medigéo.

Avaliadores tipicamente ndo deveriam simplesmente alocar lucro em proporgao
aos custos de venda e fabricagdo. Essa suposi¢cédo pode alocar erroneamente o
lucro, pois pressupde que o processo de producdo de uma empresa obtém lucro
em base pro-rata com relagdo aos custos incorridos. Para os fabricantes, este
método é inadequado se os custos de materiais representam um dispéndio sem
esforcos significativos de produgéo. Tal suposicao também falha em reconhecer
a contribuicdo de ativos intangiveis gerados internamente- cujos custos
associados sejam minimos.

Os avaliadores deveriam distinguir entre custos de valor agregado e aqueles
que ndo sao de valor agregado. A parte de materiais do CPV pode ndo ser um
custo de valor agregado porque ndo contribui com nenhum lucro para o
estoque.

Para uma empresa que possui ativos intangiveis desenvolvidos internamente
que contribuem para o aumento do nivel de rentabilidade, o retorno sobre
esses ativos intangiveis seria incluido na margem de lucro total do negdcio.
No entanto, sejam os ativos intangiveis préprios ou licenciados, o valor de
mercado do estoque deveria ser o mesmo.

O avaliador deveria determinar até que ponto a tecnologia, as marcas registradas
e os relacionamentos com os clientes apoiam 0s processos de fabricacdo e
distribuicdo e se os retornos séo aplicaveis a toda a base de receita. Se o ativo
intangivel foi utilizado para criar o estoque (por exemplo, um intangivel do
processo de manufatura), entdo o valor do inventério seria aumentado. Por outro
lado, se se espera que o ativo intangivel seja utilizado no futuro, no momento da
venda, o valor do estoque seria reduzido.

Para intangiveis de marketing, determinar se o intangivel € um atributo do
inventario pode ser dificil. Para auxiliar na determinacdo, o avaliador pode
considerar como o0 estoque seria comercializado por um participante do
mercado para seus clientes - modelo pull vs push. Um modelo push requer
esforgos significativos de venda de estoque e € menos dependente de
intangiveis de marketing, enquanto um modelo pull depende do forte
desenvolvimento e reconhecimento da marca para atrair os clientes para o
produto.

Uma lista ndo exaustiva de outras consideracdes para avaliar quando os
ativos intangiveis sdo contribuidos pode incluir o valor dos gastos com
marketing, se os produtos sdo vendidos por meio de um distribuidor, o nivel
de atrito no relacionamento com o cliente e quaisquer direitos legais
associados aos ativos intangiveis.

Em alguns casos, o ativo intangivel pode consistir em varios elementos que
contribuem para varios aspectos da criagdo de valor, como um ativo intangivel
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90.9.

100.
100.1.

Normas sobre ativos

de produto farmacéutico que é composto de tecnologia e nome comercial.
Isso requer uma avaliagdo de como o lucro total, relacionado a cada elemento
do ativo intangivel, deveria ser alocado para a fabricagdo do produto em vez
de ser alocado ao esforgo de venda.

Da mesma forma, embora um Unico ativo intangivel possa contribuir apenas
para o esforgo de fabricagdo ou venda, é possivel que uma parte do intangivel
seja contribuida antes da data de medicdo e uma parte ap6s a data de
medicdo. Por exemplo, ao avaliar a contribuicAo de uma propriedade
intelectual simbdlica para produtos acabados, embora o produto tenha a
respectiva marca associada a propriedade intelectual simbdlica, o direito
relacionado a vender o produto de marca pode ndo ser transmitido com a
transferéncia de estoque. Como tal, pode ser apropriado considerar tais
direitos nos custos de venda.

Relacionamento com Outros Ativos Adquiridos

O avaliador deveria manter a consisténcia, conforme apropriado, entre as
premissas utilizadas na avaliacdo do estoque em relacdo a avaliagdo de
outro ativos ou passivos.

110. Provisdes para estoques obsoletos

110.1.

110.2.

O avaliador deveria considerar provisdo para saldos de estoques
obsoletos. As provisdes de saldo de estoque deveriam ser aplicadas aos
estoques nos quais a provisdo se aplica, em vez serem compensadas com
0 saldo total do estoque.

Normalmente, o estoque obsoleto ajustado pela provisdo de estoque néo
seria avaliado, pois foi ajustado para o valor realizavel liquido. No entanto,
0 avaliador pode precisar considerar redu¢cfes adicionais se o valor de
mercado for inferior ao valor realizavel liquido.

120. Unidade de contabiliza¢&o

120.1.

120.2.

Para proposito de avaliagdo de estoques, muitas vezes é apropriado assumir
que o estoque € um conjunto homogéneo de ativos. No entanto, € possivel
gue as margens de lucro, risco e contribuicdes de ativos intangiveis variem
por produto ou grupo de produtos.

Se as margens de lucro, risco e contribuiges de ativos intangiveis
variam por produto ou grupo de produtos, e o mix relativo de
estoques sendo avaliados nao varia de acordo com o mix de
vendas usado para desenvolver as premissas para a avaliacdo, o
avaliador deveria avaliar os diferentes grupos de inventario
separadamente.
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IVS 400 Direitos Sobre Iméveis
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10. Viséo Geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais sdo aplicaveis a avaliagbes de

direitos sobre imdéveis. Esta norma contém requisitos adicionais para as
avaliagdes de direitos sobre imdveis.

20. Introducéo

20.1. Direitos sobre imoéveis normalmente sdo definidos pelo Estado ou legislagao
da comarca e muitas vezes sdo regulados pela legislagdo nacional ou
municipal. Em algumas circunstancias, direitos legitimos individuais,
comunitarios e/ou coletivos sobre a terra e as construgées sao mantidos de
uma forma informal, tradicional, ndo documentada e néo registrada. Antes de
realizar uma avaliacdo de um direito sobre imoével, o avaliador devera
entender o quadro juridico relevante que afeta o direito a ser avaliado.

20.2. Um direito sobre imével € um direito de propriedade, controle, uso ou
ocupacéo de terrenos e edificios. Um direito imobiliario inclui direitos de posse
informais para comunidades e ou terra coletiva ou tribal e assentamentos
informais urbanos/rurais ou economias de transi¢cdo, que podem ter a forma
de posse, ocupacéo e direitos de uso.

Ha trés tipos principais de direitos:
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(a) direito superior em qualquer area definida de terra. O proprietario
desse direito tem um direito absoluto de posse e controle da terra e de
todos os edificios nela localizados permanentemente, sujeito apenas a
quaisquer direitos subordinados e quaisquer restricBes juridicas legais
ou de outro tipo,
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(b) um direito subordinado que normalmente concede ao titular direitos de
posse exclusiva e controle de uma é&rea definida de terra ou edificios
por um periodo definido, por exemplo, nos termos de um contrato de
arrendamento, e/ou

(c) um direito de uso de terras ou edificios, mas sem o direito de posse
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20.3.

20.4.

20.5.

20.6.

20.7.
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exclusiva ou controle, por exemplo, o direito de passagem sobre o solo
ou utiliza-lo apenas para uma atividade especificada.

Ativos intangiveis ndo se enquadram na classificagdo de bens imdveis. No
entanto, um ativo intangivel pode estar associado ao valor de bens iméveis e
ter um impacto material sobre eles. E, portanto, essencial esclarecer no
escopo de trabalho precisamente o que ao trabalho de avaliacdo deve incluir
ou excluir. Por exemplo, a avaliagdo de um hotel pode ser indissociavel da
marca do hotel. Em tais casos, o processo de avaliagdo envolvera a analise
da inclusdo de ativos intangiveis e seu impacto sobre a avaliagdo dos bens
imoveis e instalagbes e equipamentos. Quando hd um componente de ativo
intangivel, o avaliador deve seguir também as IVS210 Ativos intangiveis.

Embora termos e palavras diferentes sejam usados para descrever esses
tipos de direitos sobre imével em jurisdigdes diferentes, os conceitos de um
direito absoluto de propriedade ilimitado, de um direito exclusivo por um
periodo limitado ou um de um direito ndo-exclusivo para um propdsito
especificado sdo comuns a maioria. A imobilidade de terrenos e edificios
significa que é o direito que uma parte detém que é transferido em uma
transagdo, ndo o terreno fisico e edificios. O valor, portanto, vincula-se ao

aspecto legal, em vez dos aspectos fisicos de terrenos e edificios.

Para cumprir o requisito de identificar os ativos a serem avaliados contido em
IVS 101 Escopo de Trabalho, paragrafo 20.3. (d), as seguintes questdes
deverao ser incluidas:

@) uma descrigdo do direito sobre imével a ser avaliado, e

(b) identificagcdo de quaisquer direitos superiores ou subordinados que
afetem o direito a ser avaliado.

Para cumprir os requisitos de indicar a extensdo da investigacdo e a natureza
e a fonte da informacgéo a serem tomadas como base, contidos em IVS 101
Escopo de Trabalho, paragrafo 20.3. () e IVS 102 Investigagbes e
Conformidade, as seguintes questfes deveriam ser consideradas:

iay as evidéncias necessarias para verificar o direito sobre imoével e
quaisquer direitos relevantes conexos,

)] a extensao de quaisquer inspecdes,

i) a responsabilidade por informagGes sobre a area do terreno,
caracteristicas do local e areas construidas,

(ch a responsabilidade por confirmar a especificacdo e a condicdo de
qualquer edificagéo,

)] a extensdo da investigacdo sobre a natureza, especificacdo e
adequacéo dos servicos,

iy a existéncia de qualquer informacg&o sobre as condi¢des do terreno e
do solo,

fr)] a responsabilidade pela identificagdo dos fatores ambientais reais ou
potenciais,

(h) as permissdes ou restricbes legais sobre o uso do imével e de
quaisquer edificios, bem como qualquer alteragéo prevista ou potencial
as restricdes e permissdes legais.

Exemplos tipicos de pressupostos especiais que podem precisar ser
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30.2.

40.

40.1.

40.2.

50.

50.1.

50.2.

Normas sobre ativo

acordados e confirmados, para estar em conformidade com IVS 101 Escopo
de Trabalho, paragrafo 20.3.(k) incluem:

€) que uma mudanca fisica definida tenha ocorrido, por exemplo, um
edificio com execucdo planejada, avaliado como se estivesse
concluido na data de avaliacao,

(b) gue tenha havido uma mudanca na situacdo do imével, por exemplo,
um edificio arrendado vago ou um edificio arrendado cuja vacancia
tenha ocorrido na data de avaliagéo,

(c) gue o direito esteja sendo avaliado sem levar em conta outros direitos
existentes, e

(d) gue o imével esteja livre de contaminag&o ou outros riscos ambientais.

Avaliacbes de direitos sobre imoveis muitas vezes sdo exigidas para
finalidades diferentes, incluindo garantias de empréstimos, vendas e
aquisicdes, tributacdo, litigios, indenizacdo, processos de insolvéncia e
demonstracdes financeiras.

Bases de Valor

De acordo com a IVS104 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar direitos sobre imoveis.

De acordo com a maioria das bases de valor, o avaliador devera considerar o
maior e melhor uso do imével, que pode diferir de seu uso atual (consultar IVS
104 Bases de Valor, paragrafo 30.3). Esta avaliagdo é particularmente
importante para direitos sobre imdveis cujo uso possa ser alterado ou que
tenham potencial de desenvolvimento.

Abordagens e Métodos de Avaliacao

As trés abordagens de avaliagdo descritas em IVS 105 Abordagens e
Métodos de Avaliagdo podem ser aplicadas a avaliacdo de direitos sobre
imovel.

Ao selecionar uma abordagem e um método, além dos requisitos desta
norma, o avaliador devera seguir os requisitos da IVS105 Abordagens e
Métodos de Avaliagao, incluindo os paragrafos 10.3. e 10.4

Abordagem de Mercado

Os direitos sobre imodveis sdo geralmente heterogéneos (ou seja, possuem
caracteristicas diferentes). Mesmo que os terrenos e edificios tenham
caracteristicas fisicas idénticas a outros que estejam sendo transacionados no
mercado, o local serd diferente. Nao obstante essas diferengas, a abordagem
de mercado é comumente aplicada para a avaliacdo dos direitos sobre
imoveis.

A fim de comparar o objeto da avaliagdo com o preco de outros direitos sobre
imoOveis, os avaliadores devem adotar unidades de comparagcdo geralmente
aceitas e adequadas, que sejam consideradas pelos participantes, de acordo
com o tipo de ativo a avaliar. Unidades de comparacdo que sdo comumente
utilizadas incluem:

(€) preco por metro quadrado (ou por pé quadrado) de um edificio ou por
hectare de terra,
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(b) preco por quarto, e
(c) preco por unidade de producéo, por exemplo, safras da lavoura.

Uma unidade de comparagdo s6 é dutl quando for consistentemente
selecionada e aplicada ao imével considerado e as propriedades comparaveis
em cada analise. Na medida do possivel, qualquer unidade de comparagéo
utilizada deve ser uma unidade comumente utilizada pelos participantes no
mercado relevante.

A confiabilidade que pode ser aplicada a quaisquer dados de prego
comparaveis no processo de avaliagdo € determinada comparando vérias
caracteristicas do imoével e da transacdo da qual se obtiveram os dados do
imovel a ser avaliado. Diferencas entre os itens a seguir devem ser
consideradas, em conformidade com a IVS 105 Abordagens e Métodos de
Avaliacdo, paragrafo 30.8. As diferencas especificas que devem ser
consideradas na avaliagdo dos direitos sobre imével incluem, entre outras:

€) o tipo de direito, fornecendo a evidéncia de preco e o tipo de direito a
ser avaliado,

(b) as respectivas localizag6es,

(c) a respectiva qualidade do terreno ou a idade e a especificagdo dos
edificios,

(d) 0 uso permitido ou zoneamento em cada imoével,

(e) as circunstancias sob as quais o preco foi determinado e a base de
valor exigida,

)] a data efetiva da evidéncia de prec¢o e a data da avaliacao, e

(9) condi¢Bes de mercado no momento das operagfes relevantes e como
elas diferem das condi¢Bes na data de avalia¢éo.

Abordagem de Renda

Varios métodos séo utilizados para indicar o valor sob a rubrica geral de
abordagem de renda, os quais partilham em comum a caracteristica de que o
valor é baseado em um lucro real ou estimado que é, ou poderia ser, gerado
por um titular do direito. No caso de um imovel de investimento, esse lucro
pode ser sob a forma de renda de aluguel (ver paragrafos 90.1-90.3); em um
edificio de uso proéprio, pode ser uma renda de aluguel presumida (ou renda
de aluguel economizada), com base no custo do proprietario para arrendar
espaco equivalente.

Para alguns direitos sobre imoveis, a capacidade de geragdo de lucro do
imoével esta intimamente ligada a um determinado uso ou atividade comercial
(por exemplo, hotéis, campos de golfe etc.). Caso um edificio seja apropriado
para apenas um determinado tipo de atividade comercial, o lucro esta muitas
vezes relacionado com os fluxos de caixa reais ou potenciais, decorrentes da
atividade comercial, que o proprietario daquele edificio auferiria. O uso do
potencial comercial de um imével para indicar seu valor é frequentemente
referido como o "método de lucros".

Quando o resultado utilizado na abordagem de renda representar o fluxo de
caixa decorrente de uma atividade comercial (em vez de fluxos de caixa
relacionados com renda de aluguel, manutencdo e outras despesas
especificas de imoéveis), o avaliador deve também cumprir, conforme
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adequado, as exigéncias da IVS200 Negdcios e Participagdes em Negdcios e,
se for caso, IVS 210 Ativos Intangiveis.

Para direitos sobre imoveis, varias formas de modelos de fluxo de caixa
descontado podem ser utilizadas. Tais modelos variam em detalhes, mas
compartilham a caracteristica basica de que o fluxo de caixa por um periodo
futuro definido é ajustado a um valor presente, utilizando uma taxa de
desconto. A soma dos valores presentes para os periodos individuais
representa uma estimativa do valor do capital. A taxa de desconto em um
modelo de fluxo de caixa descontado tera como base o custo do dinheiro no
tempo e os riscos e remuneracgdo do fluxo de receitas considerado.

Mais informagdes sobre a dedugéo de taxas de desconto estdo incluidas na
IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagdo, paragrafos 50.29 - 50.31. O
desenvolvimento de um rendimento ou taxa de desconto deveria ser
influenciado pelo objetivo da avaliagdo. Por exemplo:

@ se 0 objetivo da avaliagdo for estabelecer o valor para um proprietario
particular ou potencial proprietario com base em seus préprios critérios
de investimento, a taxa usada pode refletir sua taxa de retorno exigida
ou seu custo médio ponderado de capital, e

(b) se 0 objetivo da avaliacdo for estabelecer o valor de mercado, a taxa
de desconto pode ser derivada da observacéo dos retornos implicitos
no prego pago pelos direitos sobre imdvel negociado no mercado entre
0s participantes, ou de taxas de retorno exigidas dos participantes
hipotéticos. Quando uma taxa de desconto for baseada na analise de
transag6es no mercado, os avaliadores também deveriam seguir as
orientagBes contidas na IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacéo,
paragrafos 30.7 e 30.8.

Uma taxa de desconto adequada também podera ser constituida a partir de
um retorno tipico "sem risco" ajustado para o0s riscos e oportunidades
adicionais especificas ao direito sobre imével em particular.

Abordagem de Custo

Na aplicacdo da abordagem de custo, os avaliadores devem seguir as
orientacdes contidas nas IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacédo,
paragrafos 70.1 - 70.14.

Esta abordagem é geralmente aplicada a avaliagdo de direitos sobre imovel
por meio do método de custo de substituicdo depreciado.

Pode ser utilizada como a abordagem principal quando ndo houver nenhuma
evidéncia de precos de transacdo de um imével semelhante, ou nenhum fluxo
de renda real ou hipotética identificavel que corresponderia ao titular do direito
relevante.

Em alguns casos, mesmo quando a evidéncia de precos de transacdo de
mercado, ou um fluxo de renda identificavel estiver disponivel, a abordagem
de custo pode ser utilizada como uma abordagem secundaria ou
corroborante.

O primeiro passo requer que um custo de substituicdo seja calculado. Este é
normalmente o custo de substituicdo do imovel por um equivalente moderno
na data de avaliacdo relevante. HA uma excecdo quando um imovel
equivalente tenha que ser uma réplica do imével considerado a fim de
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proporcionar a um participante a mesma utilidade, em cujo caso o custo de
substituicdo seria o de reproduzir ou replicar o edificio considerado em vez de
substitui-lo por um equivalente moderno. O custo de substituicdo devera
refletir todos os custos incidentes, conforme o caso, tais como o valor do
terreno, infraestrutura, taxas de projeto, custos de financiamento e lucro de
incorporador, que seriam incorridos por um participante na criacdo de um ativo
equivalente.

O custo do equivalente moderno, entdo, conforme o caso, devera ser objeto
de ajuste por obsolescéncia fisica, funcional, tecnolégica e econdmica
(consultar a IVS105 Abordagens e Método de Avaliacdo, se¢ao 80). O objetivo
de um ajuste pela obsolescéncia € estimar qudo menos valioso do que o
equivalente moderno poderia ser ou seria 0 imével considerado para um
comprador em potencial. A obsolescéncia considera a condicdo fisica, a
funcionalidade e a utlidade econbmica do imével considerado em
comparagdo com o equivalente moderno.

Considerac8es Especiais para Direitos sobre Iméveis

As secdes a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de temas relevantes a
avaliacdo de direitos sobre iméveis.

@ Hierarquia de Direitos (se¢ao 90).
(b) Aluguel (se¢éo 100).
Hierarquia de Direitos

Os diferentes tipos de direitos sobre imdveis ndo sdo mutuamente exclusivos.
Por exemplo, um direito superior pode estar sujeito a um ou mais direitos
subordinados. O titular do direito absoluto pode conceder um direito de
arrendamento em relagdo a parte ou a totalidade de seu direito. Direitos de
arrendamento concedidos diretamente pelo titular do direito absoluto séo
direitos de "arrendamento principal”. A menos que proibido pelos termos do
contrato de arrendamento, o titular de um direito de arrendamento principal
pode conceder um arrendamento de parte ou da totalidade do direito
considerado a um terceiro, que € conhecido como direito de
subarrendamento. Um direito de subarrendamento terd sempre uma duragéo
menor ou ho maximo equivalente ao arrendamento principal a partir do qual
foi criado.

Estes direitos sobre imoveis terdo suas préprias caracteristicas, conforme
ilustrado nos exemplos a seguir:

€) Embora um direito absoluto proporcione a propriedade de forma
permanente, pode estar sujeito ao efeito dos direitos subordinados.
Estes direitos subordinados poderiam incluir arrendamentos, restricdes
impostas por um titular anterior ou restricées impostas por lei.

(b) Um direito de arrendamento tera vigéncia por um periodo determinado,
no final do qual o imével reverte em beneficio do titular do direito
superior a partir do qual foi criado. O contrato de arrendamento
normalmente impora obrigagBes ao locatério, por exemplo, o
pagamento de aluguel e outras despesas. Também pode impor
condic¢des ou restricdes, tais como a forma como o imével podera ser
utilizado ou sobre qualquer transferéncia do direito a terceiros.

(c) Um direito de uso pode ser mantido permanentemente ou por um
periodo determinado. O direito pode ser dependente de pagamentos
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ou do cumprimento de certas outras condiges por parte do titular.

Ao avaliar um direito sobre iméveis, portanto, é necessario identificar a
natureza dos direitos correspondentes ao titular daquele direito e refletir
quaisquer restricdes ou gravames impostos pela existéncia de outros direitos
sobre 0 mesmo imoével. A soma dos valores individuais de varios direitos
diferentes sobre o0 mesmo imével frequentemente sera diferente do valor do
direito superior livre de gravame.

Aluguel (ou Arrendamento)

A renda de mercado é abordada como base de valor em IVS 104 Bases de
Valor.

Ao avaliar um direito superior que esteja sujeito a um arrendamento ou direito
criado por um arrendamento, os avaliadores deverdo considerar a renda de
aluguel contratual e, em casos em que for diferente, a renda de aluguel de
mercado.

A renda de aluguel contratual é a renda devida nos termos de um
arrendamento real. Pode ser fixa por todo o prazo do arrendamento, ou
variavel. A frequéncia e as variacdes de base de célculo da renda serdo
definidas no arrendamento e deverdo ser identificadas e compreendidas de
forma a estabelecer os beneficios totais concedidos ao locador e a
responsabilidade do locatario.
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IVS 410 Propriedades para Desenvolvimento Imobiliario

indice Paragrafos
Viséo Geral 10
Introducéo 20
Bases de Valor 30
Abordagens e Métodos de Avaliagdo 40
Abordagem de Mercado 50
Abordagem de Renda 60
Abordagem de Custo 70
Consideracdes Especiais para Empreendimentos Imobiliarios 80
Método Residual 90
Ativo Existente 100
Considerac6es Especiais para Demonstracdes Financeiras 110
Consideracdes Especiais para Empréstimos Garantidos 120
10. Viséo Geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais IVS 101-1VS 105 sé&o aplicaveis as

avaliacbes de propriedades para desenvolvimento imobiliario. Esta norma
inclui apenas modificagdes, requisitos adicionais ou exemplos especificos de
como Normas Gerais sdo aplicaveis a avaliagdes a que esta norma se aplica.
Avaliacdes de propriedades para desenvolvimento imobiliario também devem
seguir a IVS400 Direitos sobre iméveis.

20. Introducéo

20.1. No contexto desta norma, propriedades para desenvolvimento imobiliario sdo
definidos como interesses em que reurbanizagbes sdo necessarias, a fim de
alcancar o maior e melhor uso, ou melhorias estdo sendo contempladas ou
em andamento na data de avaliacdo e incluem:

€) a construcéo de edificios,

(i terreno anteriormente ndo urbanizado, ao qual est4 sendo fornecida
infraestrutura,
)] a reurbanizacgéo de terreno previamente urbanizado,

i) a melhoria ou a alteracéo de edificios ou estruturas existentes,
K] terreno alocado para o empreendimento em um plano diretor, e

imy  terreno alocado para usos de maior valor ou maior densidade em um
plano diretor.
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20.2. AvaliacGes de propriedades para desenvolvimento imobiliario podem ser
necessdrias para diferentes finalidades. E de responsabilidade do avaliador
compreender a finalidade de uma avaliagdo. Uma lista ndo exaustiva de
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exemplos de circunstancias que possam exigir uma avaliagcdo de propriedades
para desenvolvimento imobiliarioé fornecida abaixo:

€) para determinar se 0s projetos propostos sdo financeiramente viaveis,

(b) como parte de contratos gerais de consultoria e apoio em transacoes
para obtencao e garantia de empréstimo,

(c) para efeitos de relatdrios fiscais, as avaliagdes de propriedades para
desenvolvimento imobiliario sdo frequentemente necesséarias para
andlises de tributagéo ad valorem,

(d) para litigios que exijam andlise de avaliagdo em circunstancias como
controvérsias entre acionistas e calculos de danos,

(e) para fins de demonstracdes financeiras, avaliagbes de uma
propriedade para desenvolvimento imobiliario sdo muitas vezes
exigidas em relacdo a contabilizacdo de combinagcbes de negocios,
vendas e aquisicOes de ativos e analise de recuperabilidade de custo,
e

)] para outros eventos legais que possam exigir a avaliagdo de
propriedades para desenvolvimento imobiliario, tais como aquisi¢cdes
compulsdrias.

Ao avaliar a propriedade para desenvolvimento imobilidrio, os avaliadores
deverdo seguir a norma aplicavel para esse tipo de ativo ou passivo (por
exemplo, IVS 400 Direitos sobre Iméveis).

O valor residual ou valor do terreno de uma propriedade para
desenvolvimento imobilidrio pode ser muito sensivel a mudangas em
premissas ou projecdes relativas ao lucro ou receita a serem deduzidos do
projeto concluido, ou de qualquer um dos custos do empreendimento que
serdo incorridos. Isto é valido, independentemente do método ou métodos
utilizados, ou de quéo diligentemente sejam pesquisados os diversos insumos
em relacéo a data de avaliagao.

Esta sensibilidade também é aplicavel ao impacto de mudancas relevantes
nos custos do projeto ou no valor apos a concluséo sobre o valor atual. Se a
avaliacdo for necessaria para uma finalidade em que alteragc@es relevantes de
valor na duragcdo de um projeto de construgdo possam ser motivo de
preocupacdo para o usuario (por exemplo, quando a avaliacdo for para
garantia de empréstimo ou para estabelecer a viabilidade de um projeto), o
avaliador devera destacar o efeito potencialmente desproporcional de
possiveis mudangas nos custos de construgdo ou no valor final sobre a
rentabilidade do projeto e o valor do imdvel parcialmente concluido. Uma
analise de sensibilidade pode ser util para esta finalidade, desde que seja
acompanhada de uma explicagdo adequada.

Bases de Valor

De acordo com a IVS104 Bases de Valor, o avaliador devera selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar propriedades para desenvolvimento
imobiliario.

A avaliagdo de propriedades para desenvolvimento imobiliario geralmente
inclui um ndmero significativo de premissas e de premissas especiais a
respeito da condi¢do ou andamento do projeto quando concluido. Por
exemplo, podem ser levantadas premissas especiais de que o
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empreendimento foi concluido ou de que o imdvel esté totalmente arrendado.
Conforme exigido pela IVS101 Escopo de Trabalho, premissas relevantes e
premissas especiais utilizadas em uma avaliagdo deverdo ser comunicadas a
todas as partes envolvidas na contratagdo da avaliacdo e acordadas e
confirmadas no escopo de trabalho. Um cuidado particular pode igualmente
ser necessario quando terceiros possam tomar como confiaveis os resultados
da avaliagéo.

Frequentemente serd impraticavel ou impossivel verificar cada caracteristica
de uma propriedade para desenvolvimento imobiliario que poderia ter um
impacto sobre o potencial empreendimento futuro, como quando for ainda
necessario investigar as condi¢des do solo. Quando este for o caso, pode ser
apropriado levantar premissas (por exemplo, que ndo h& condi¢cdes anormais
de terreno que possam resultar em incremento relevante de custos). Se esta
fosse uma premissa que um participante ndo levantaria, ela precisaria ser
apresentada como uma premissa especial.

Em situagfes em que tenha havido uma mudan¢a no mercado desde que um
projeto foi originalmente concebido, um projeto em construgdo pode ja nédo
representar o maior e melhor uso do terreno. Nesses casos, 0S custos para
concluir o projeto originalmente proposto podem ser irrelevantes, uma vez que
um comprador no mercado demoliria quaisquer estruturas parcialmente
concluidas ou as adaptaria para um projeto alternativo. O valor da propriedade
para desenvolvimento imobiliario em construgdo precisaria refletir o valor atual
do projeto alternativo e os custos e riscos associados com a conclusdo desse
projeto.

Para algumas propriedades para desenvolvimento imobiliario, o imével esta
intimamente vinculado a uma determinada atividade de uso ou comercial ou
levanta-se uma premissa especial de que o imével concluido sera
comercializado em niveis especificos e sustentaveis. Nestes casos, o
avaliador devera, conforme o caso, cumprir também os requisitos da 1IVS200
Negocios e Participacdes em Negécios e, quando aplicavel, da IVS210 Ativos
Intangiveis.

Abordagens e Métodos de Avaliagao

As trés principais abordagens de avaliagéo, descritas em IVS 105 Abordagens
e Métodos de Avaliacdo, podem ser aplicadas a avaliacdo de um direito sobre
imoveis. Ha duas abordagens principais em relagdo a avaliagcdo de
propriedade para desenvolvimento imobilidrio. S&o elas:

€) a abordagem de mercado (ver se¢do 50), e

(b) 0 método residual, que é um hibrido da abordagem de mercado, da
abordagem de renda e da abordagem de custo (consultar se¢des 40-
70). Este é baseado no "valor de empreendimento bruto" concluido e
na deducdo de custos de empreendimento e no retorno do
desenvolvedor para chegar ao valor residual do empreendimento
imobiliario (ver segdo 90).

Ao selecionar uma abordagem e um método, além dos requisitos desta
norma, o avaliador devera seguir os requisitos da IVS105 Abordagens e
Métodos de Avaliagao, incluindo o paragrafo 10.3.

A abordagem de avaliacdo a ser utilizada dependera da base de valor exigida,
bem como de fatos e circunstancias especificas, por exemplo, o nivel de
operacBes recentes, a fase de desenvolvimento do projeto e os movimentos
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nos mercados imobilidrios desde o inicio do projeto, e deve sempre ser a mais
adequada nessas circunstancias. Portanto, o exercicio do julgamento na
selegdo da abordagem mais adequada é fundamental.

Abordagem de Mercado

Alguns tipos de propriedades para desenvolvimento imobiliario podem ser
suficientemente homogéneos e transacionados com frequéncia em um
mercado, para haver dados suficientes de vendas recentes para uso, como
uma comparacdao direta caso uma avaliagéo seja necessaria.

Na maioria dos mercados, a abordagem de mercado pode ter limitagbes para
propriedades para desenvolvimento imobiliario maiores ou mais complexos,
ou pequenos imdveis em que as melhorias propostas sdo heterogéneas. Isso
ocorre porgue o numero e a importancia das variaveis entre diferentes iméveis
tornam comparacdes diretas de todas as variaveis inaplicaveis, mesmo que
ajustes corretos de evidéncias de mercado (consultar IVS 105 Abordagens e
Métodos de Avaliagdo, se¢do 20.5) possam ser utilizados como base para
uma série de variaveis na avaliagao.

Para propriedades para desenvolvimento imobiliario em que os trabalhos nas
melhorias tenham comecado, mas estejam incompletos, a aplicacdo da
abordagem de mercado é ainda mais problematica. Tais imdveis raramente
sdo transferidos entre os participantes em seu estado parcialmente concluido,
exceto como parte de uma transferéncia da entidade proprietéria, ou caso o
vendedor seja insolvente, ou esteja sujeito a insolvéncia e, portanto, ndo seja
capaz de concluir o projeto. Mesmo no caso improvavel de haver evidéncia de
uma transferéncia de ums outra propriedade para desenvolvimento imobiliario
parcialmente concluido proximo a data da avaliagdo, quase certamente seria
diferente o grau a que o trabalho foi concluido, mesmo que os iméveis fossem
semelhantes.

A abordagem de mercado também pode ser apropriada para estabelecer o
valor de um imdvel concluido como uma das informacdes necessérias, de
acordo com o método residual, o que é mais detalhadamente explicado na
secao sobre 0 método residual (se¢do 90).

Abordagem de Renda

Estabelecer o valor residual de uma propriedade para desenvolvimento
imobiliariopode envolver o uso de um modelo de fluxo de caixa em alguns
mercados.

A abordagem de renda também pode ser apropriada para estabelecer o valor
de um imovel concluido como uma das informacdes necessarias, de acordo
com o método residual, o que é mais detalhadamente explicado na secéo
sobre 0 método residual (ver se¢éo 90).

Abordagem de Custo

Estabelecer os custos do empreendimento € um componente essencial da
abordagem residual (consultar paragrafo 90,5).

A abordagem de custo também pode exclusivamente ser utilizada como um
meio de indicar o valor do empreendimento imobilidrio como um
desenvolvimento proposto de um edificio ou outras estruturas para as quais
ndo haja mercado ativo apés a concluséo.
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A abordagem de custo é baseada no principio econémico de que um
comprador ndo pagara por um ativo nada além do que o valor para criar um
ativo de igual utilidade. Para aplicar este principio a propriedade para
desenvolvimento imobiliario, o avaliador deverd considerar o custo que um
comprador potencial incorreria na aquisicdo de um ativo semelhante com o
potencial para obter um lucro semelhante a partir de um empreendimento,
como poderia ser obtido da propriedade em analise. No entanto, a menos que
haja circunstancias incomuns que afetem a propriedade para desenvolvimento
imobiliario em tela, o processo de andlise de uma proposta de
empreendimento e determinagdo dos custos esperados para uma alternativa
hipotética reproduziria efetivamente ou a abordagem de mercado ou o método
residual, conforme descrito acima, que pode ser aplicado diretamente ao
imovel considerado.

Outra dificuldade na aplicacdo da abordagem de custo a propriedade para
desenvolvimento imobiliario € a determinagdo do nivel de lucro, que é sua
"utilidade" para um comprador potencial. Embora um empreendedor possa ter
um lucro alvo no inicio de um projeto, o lucro real é normalmente determinado
pelo valor do imével ao final do desenvolvimento. Além disso, conforme o
empreendimento aproxima-se da conclusd@o, alguns dos riscos associados
com o empreendimento podem diminuir, 0 que pode impactar o retorno
exigido de um comprador. A menos que tenha sido acordado um preco fixo, o
lucro ndo é determinado pelos custos incorridos na aquisi¢do do terreno e na
realizacdo das melhorias.

Consideragdes Especiais para uma Propriedade para Desenvolvimento
Imobiliario

As secdes a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de temas relevantes a
avaliacdo de uma propriedade para desenvolvimento imaobiliario.

@) Método Residual (secao 90).
(b) Ativos Existentes (se¢do 100).

(c) Consideracdes Especiais para Demonstragfes Financeiras (secao
110).

(d) Consideracgfes Especiais para Empréstimos Garantidos (se¢do 120).

Método Residual

O método residual é assim designado porque indica o valor residual apds a
deducdo de todos os custos conhecidos ou previstos necessarios para
concluir o empreendimento a partir do valor previsto do mesmo quando
concluido, apos consideragdo dos riscos associados a sua conclusédo. Esse é
conhecido como o valor residual.

O valor residual pode ser altamente sensivel a mudancas relativamente
pequenas nos fluxos de caixa previstos e o profissional deveria fornecer
andlises de sensibilidade separadas para cada fator significativo.

E necesséria cautela no uso deste método em razdo da sensibilidade do
resultado a mudangas em muitos dos dados de entrada, o que pode ndo ser
conhecido com precisdo na data de avaliacdo e, portanto, tenha que ser
estimado com o uso de premissas.

Os modelos utilizados para aplicar o método residual variam
consideravelmente em complexidade e sofisticacdo, e os modelos mais
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complexos permitem maior detalhamento de dados de entrada, varias fases
de empreendimento e ferramentas analiticas sofisticadas. O modelo mais
adequado dependera da dimensdo, duracdo e complexidade do
empreendimento imobiliario proposto.

Ao aplicar o método residual, o avaliador deveria considerar e avaliar a
razoabilidade e confiabilidade do seguinte:

(a) a fonte de informagfes sobre qualquer proposta de edificio ou
estrutura, por exemplo, quaisquer planos e especificagbes que sejam
considerados confiaveis no processo de avaliacéo, e

(b) qualquer fonte de informag8es sobre a construcdo e outros custos que
serdo incorridos na conclusdo do projeto e que serdo utilizados na
avaliacao.

Os seguintes elementos basicos requerem consideracdo em qualquer
aplicacdo do método para estimar o valor de mercado de uma propriedade
para desenvolvimento imobiliario e, se outra base for necesséria, dados
alternativos podem ser requeridos.

€) o valor do imével concluido,
(b) 0s custos de construgéo,
(c) honorarios de consultores,
(d) custos de Marketing,

(e) cronograma,

0] custos de financiamento,
(9) lucro do empreendimento,
(h) taxa de desconto.

Valor do imével concluido

A primeira etapa requer uma estimativa do valor dos direitos relevantes sobre
0 imével apds a concluséo tedrica do projeto de empreendimento, que deve
ser desenvolvida em conformidade com IVS 105 Abordagens e Métodos de
Avaliagéo.

Independentemente dos métodos adotados de acordo com a abordagem de
mercado ou de renda, o avaliador devera adotar uma das duas premissas
béasicas subjacentes:

@) o valor de mercado estimado na conclusdo do empreendimento
baseia-se em valores atuais na data de avaliacdo, partindo da
premissa especial de que o empreendimento ja tenha sido concluido
em conformidade com os planos e especifica¢des definidos, ou

(b) o valor estimado na conclusdo do empreendimento baseia-se na
premissa de que 0 mesmo esta concluido em conformidade com os
planos e especificacdes definidos na data prevista de concluséo.

A prética de mercado e a disponibilidade de dados relevantes deveriam
determinar qual destas premissas € a mais apropriada. No entanto, €&
importante esclarecer se sdo valores atuais ou projetados que estdo sendo
utilizados.
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Caso o valor bruto estimado do empreendimento seja utilizado, deveria ser
esclarecido que este é baseado em premissas especiais que um participante
adotaria, com base nas informacdes disponiveis na data de avaliagao.

E também importante ter cuidado em assegurar que premissas consistentes
sejam utilizadas em todo o célculo do valor residual, ou seja, se os valores
atuais forem utilizados, entdo os custos também deveriam ser atuais e as
taxas de desconto decorrentes de analise de precos atuais.

Se houver um contrato de pré-venda ou pré-arrendamento em vigor que
dependa da conclusédo do projeto, no todo ou em parte, isto sera refletido na
avaliacdo do imével concluido. Deveria ser tomado o cuidado de estabelecer
se 0 preco em um contrato de pré-venda ou pré-arrendamento e o aluguel e
outros termos em um contrato de pré-arrendamento refletem aqueles que
seriam acordados entre os participantes na data de avaliacao.

Caso os termos néo reflitam o mercado, ajustes poderdo ser necessarios na
avaliacao.

Também seria adequado estabelecer se estes contratos seriam transferiveis a
um comprador do direito relevante no empreendimento imobiliario antes da
concluséo do projeto.

Custos de construcgao

Os custos de todos os trabalhos necesséarios na data de avaliagdo para
concluir o projeto de acordo com a especificacdo definida precisam ser
identificados. Caso nenhum trabalho tenha sido iniciado, isto incluird qualquer
trabalho preparatério necessario antes do contrato de construgéo principal,
tais como os custos de obtencdo de permissdes legais, demoli¢cdo ou trabalho
de adequacao do local a obra.

Caso o trabalho ja tenha sido iniciado, ou esteja prestes a ser iniciado,
normalmente havera um contrato ou contratos em vigor que podem fornecer a
confirmacdo independente do custo. No entanto, se ndo houver nenhum
contrato em vigor, ou se 0s custos reais do contrato ndo forem tipicos
daqueles que seriam celebrados no mercado na data da avaliacdo, entédo
pode ser necessario estimar estes custos refletindo a expectativa razoavel de
participantes, sobre 0s custos provaveis, na data da avaliagdo.

O beneficio de qualquer trabalho realizado antes da data de avaliagdo sera
refletido no valor, mas nao ira determina-lo. Da mesma forma, pagamentos
anteriores no &mbito do contrato de construcdo real para os trabalhos
concluidos antes da data da avaliagdo ndo sao relevantes ao valor atual.

Em contraste, caso os pagamentos nos termos de um contrato de construcéo
sejam voltados para o trabalho concluido, as quantias restantes a serem
pagas pelo trabalho ndo ainda realizado na data de avaliagdo podem ser a
melhor evidéncia dos custos de construgdo necessarios para concluir o
trabalho.

No entanto, custos contratuais podem incluir requisitos especiais de um
determinado usuério final e, portanto, podem néo refletir os requisitos gerais
dos participantes do mercado.

Além disso, se houver risco material de que o contrato possa ndo ser
cumprido, (por exemplo, devido a uma controvérsia ou insolvéncia de uma das
partes), pode ser mais apropriado refletir o custo de envolver uma nova
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contratada para concluir o trabalho pendente.

Ao avaliar uma propriedade para desenvolvimento imobiliario parcialmente
concluida, ndo convém confiar exclusivamente nos custos e lucros projetados
contidos em qualquer plano de projeto ou estudo de viabilidade produzido no
inicio do empreendimento.

Uma vez que o projeto tenha sido iniciado, isto ndo é uma ferramenta
confiavel para medir o valor, visto que os insumos serao histéricos. Da mesma
forma, é improvavel que uma abordagem com base na estimativa da
percentagem do projeto que foi concluido antes da data de avaliagdo seja
relevante na determinagdo do valor de mercado atual.

Honorérios de consultores

Estes incluem os custos legais e profissionais que seriam razoavelmente
incorridos por um participante em varias etapas até a conclusao do projeto.

Custos de Marketing

Caso nédo haja comprador ou locatéario identificados para o projeto concluido,
normalmente sera apropriado levar em consideragdo os custos associados
com as ac¢des de Marketing apropriadas, bem como quaisquer comissdes de
arrendamento e honorarios de consultores incorridos para a comercializagédo
ndo incluidos no paragrafo 90.23.

Cronograma

A duragéo do projeto da data de avaliagdo a data prevista de concluséo fisica
do mesmo precisa ser considerada, juntamente com a programacéo de todas
as saidas de caixa para custos de construcao, honoréarios de consultores etc.

Se ndo houver contrato de compra e venda em vigor para o direito relevante
sobre a propriedade para desenvolvimento imobiliario apds sua conclusao
efetiva, uma estimativa deveria ser feita do periodo de comercializagdo que
normalmente seria necessario entre o término da construgcdo e a primeira
venda.

Caso o imével deva ser mantido para investimento apos a conclusédo, e se ndo
houver nenhum acordo de pré-arrendamento, o tempo necessario para obter
uma ocupacdo estabilizada precisa ser considerado (ou seja, o periodo
necessario para alcancar um nivel realista de ocupagéo a longo prazo). Para
um projeto em que havera arrendamentos de unidades individuais, os niveis
de ocupacdo estabilizada podem ser inferiores a 100% se a experiéncia de
mercado indicar previsdo de que um numero de unidades estara sempre
vagas, e deverdo ser considerados os custos incorridos pelo proprietario
durante este periodo, tais como custos adicionais de Marketing, incentivos,
manutencao e/ou taxas de servico irrecuperaveis.

Despesas financeiras

Tais despesas representam o custo de financiamento do projeto desde a data
de avaliacdo a conclusdo do mesmo, inclusive qualquer periodo necessario
apdés conclusdo fisica para vender o direito ou obter uma ocupagdo
estabilizada. Visto que um credor pode perceber que os riscos durante a
construcdo diferem substancialmente dos riscos apdés a conclusdao da
construcdo, o custo de financiamento durante cada periodo pode também
precisar ser considerado separadamente. Mesmo que uma entidade pretenda
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autofinanciar o projeto, deveriam ser considerados juros a uma taxa que seria
obtida por um participante para obter um empréstimo a fim de financiar a
concluséo do projeto na data de avaliag&o.

Lucro do empreendimento

Deve-se considerar o lucro do empreendimento ou o retorno que seria exigido
por um comprador do empreendimento imobiliario no mercado para assumir
os riscos associados a conclusdo do mesmo na data de avaliagéo. Isto inclui
os riscos envolvidos na obtengdo do lucro ou valor de capital previsto apos a
conclusdao fisica do projeto.

Tal lucro alvo pode ser expresso como um montante fixo, um percentual de
retorno sobre os custos incorridos ou um percentual do valor previsto do
projeto na sua conclusao ou uma taxa de retorno. A pratica de mercado para o
tipo de imovel considerado normalmente indicara a op¢do mais adequada. O
valor do lucro que seria exigido refletira o nivel de risco que seria percebido
por um comprador potencial na data da avaliagéo e ird variar de acordo com
fatores tais como:

@) a fase em que estiver o projeto na data de avaliagdo. Um projeto que
esteja em fase de conclusdo serd normalmente visto como menos
arriscado do que um em uma fase inicial, com excecéo de situacdes
em que uma parte dos financiadores do empreendimento esteja
insolvente,

(b) se um comprador ou locatario possui garantia para o projeto concluido,
e

(c) a dimenséao e duragéo restante prevista do projeto. Quanto maior a sua
dimensdo, maior o risco causado pela exposicdo a flutuacbes em
receitas e custos futuros e mudanga das condigbes econdmicas em
geral.

Os seguintes sdo exemplos de fatores que podem normalmente precisar ser
considerados em uma avaliagdo dos riscos relativos associados a concluséo
de um projeto de empreendimento:

(@ complica¢des imprevistas que aumentem os custos de construcao,

(b) possibilidade de atrasos contratuais causados por condi¢des climaticas
adversas ou outras questdes fora do controle do empreendedor,

(c) atrasos na obtencdo de permissdes legais,
(d) falhas do fornecedor,

(e) risco de direitos e alteragbes em direitos durante o periodo de
empreendimento,

0] alteracdes regulatdrias, e

(9) atrasos para encontrar um comprador ou locatario para o projeto
concluido.

Embora todos os fatores acima impactem o risco percebido de um projeto e o
lucro que um comprador ou a propriedade para desenvolvimento imobiliario
exigiriam, € preciso ter cuidado para evitar dupla contagem, caso
contingéncias j& estejam refletidas no modelo de avaliagdo residual ou riscos
na taxa de desconto utilizada para trazer a valor presente os fluxos de caixa
futuros.
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O risco de mudanca do valor estimado do projeto de empreendimento
concluido devido as condi¢cdes de mercado alteradas ao longo da duragéo do
projeto sera normalmente refletido na taxa de desconto ou taxa de
capitalizagdo utilizada para avaliar o projeto concluido.

O lucro previsto pelo titular de um direito sobre o empreendimento imobiliario
no inicio de um projeto de empreendimento ird variar de acordo com a
avaliacdo de seu direito sobre o projeto, uma vez que tenha sido iniciada a
construcdo. A avaliagdo deveria refletir esses riscos remanescentes na data
de avaliagdo e o desconto ou retorno que um comprador do projeto
parcialmente concluido exigiria para leva-lo a uma conclusdo bem-sucedida.

Taxa de desconto

A fim de chegar a uma indicacdo do valor do empreendimento imobiliario na
data da avaliagdo, o método residual requer a aplicacdo de uma taxa de
desconto a todos os fluxos de caixa futuros a fim de alcangar um valor
presente liquido. Esta taxa de desconto pode ser deduzida utilizando uma
variedade de métodos (consultar IVS 105 Abordagens e Métodos de
Avaliacdo, paragrafos 50.30 -50.39).

Caso os fluxos de caixa sejam baseados em valores e custos atuais na data
da avaliagdo, o risco de que tais valores e custos mudem entre a data de
avaliacdo e a data de concluséo prevista deveria ser considerado e refletido
na taxa de desconto utilizada para determinar o valor presente. Caso os fluxos
de caixa sejam baseados em custos e valores potenciais, o risco de que
essas projecdes sejam imprecisas deveria ser considerado e refletido na taxa
de desconto.

Ativos Existentes

Na avaliacdo de uma propriedade para desenvolvimento imobiliario, é
necessario estabelecer a adequacdo do imével considerado para o
empreendimento proposto. Algumas questdes podem ser de conhecimento e
experiéncia do avaliador, mas algumas outras poderdo exigir informagdes ou
relatérios de outros especialistas. Questdes que normalmente precisam ser
consideradas para investigagbes especificas ao realizar uma avaliagdo de
uma propriedade para desenvolvimento imobiliario antes de dar inicio a um
projeto incluem:

€) se ha ou ndo um mercado para o empreendimento proposto,

(b) se 0 empreendimento proposto constitui 0 maior e melhor uso do
imével no mercado atual,

(c) se ha outras obrigagbes nao-financeiras que precisem ser
consideradas (critérios politicos ou sociais),

(d) permissdes legais ou de zoneamento, incluindo quaisquer condi¢cdes
ou restricbes sobre o empreendimento aprovado,

(e) limitacdes, gravames ou condi¢Bes impostas sobre o direito relevante
por contrato particular,

U] direitos de acesso a rodovias publicas ou outras areas publicas,

(9) condi¢gdes geotécnicas, incluindo o potencial de contamina¢do ou
outros riscos ambientais,

(h) a disponibilidade e os requisitos para prestar ou melhorar os servicos
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necessarios, por exemplo, agua, drenagem e energia,

@ a necessidade de quaisquer melhorias de infraestrutura externa e os
direitos necessarios para realizar este trabalho,

0] quaisquer restricdes arqueoldgicas ou a necessidade de investigacdes
arqueoldgicas,

(k) sustentabilidade e quaisquer exigéncias do cliente em relacdo a
edificios ecoldgicos (green buildings),

0] condi¢Bes e tendéncias econdmicas e seu potencial impacto sobre os
custos e receitas durante o periodo de desenvolvimento do
empreendimento,

(m) oferta e demanda atuais e projetadas para as utilizacdes futuras
propostas,

(n) a disponibilidade e o custo do financiamento,

(0) 0 tempo previsto necessario para lidar com questdes preparatérias
antes de iniciar o trabalho, para a concluséo do trabalho e, se for caso,
para alugar ou vender o imével concluido, e

(9) quaisquer outros riscos associados ao empreendimento proposto.

Quando um projeto estiver em andamento, consultas e investigacoes
adicionais serdo normalmente necessarias sobre os contratos em vigor para a
concepcéao do projeto, sua construgéo e supervisdo da construcao.

Consideragdes Especiais para Demonstragdes Financeiras

O tratamento contabil do empreendimento imobiliario pode variar dependendo
de como ele for classificado pela entidade declarante (por exemplo, se é
mantido para venda, para ocupacdo pelo proprietario ou como imével de
investimento). Isso pode afetar os requisitos da avaliagdo e, portanto, a
classificacao, e as exigéncias contabeis relevantes precisam ser determinadas
antes da sele¢do de um método de avaliagcdo adequado.

Demonstragdes financeiras sdo normalmente produzidas partindo da premissa
de que a entidade esta em funcionamento. Portanto, € normalmente
apropriado pressupor que todos 0s contratos (por exemplo, para a construgéo
de um empreendimento imobilidrio ou para sua venda ou arrendamento na
conclusao) passariam para o comprador na transacao hipotética, mesmo que
esses contratos ndo possam ser transferiveis em uma transacdo real.
Constituiria uma excecdo a existéncia de evidéncias de um risco anormal de
descumprimento por uma contratada na data de avaliagao.

Consideragdes Especiais para Empréstimos Garantidos

A base de valor adequada para os empréstimos garantidos normalmente € o
valor de mercado. No entanto, ao considerar o valor de um empreendimento
imobiliario, deveria ser considerada a probabilidade de que quaisquer
contratos em vigor, por exemplo, para a construcdo ou venda ou
arrendamento do projeto concluido, se tornem nulos ou anulaveis, caso uma
das partes seja objeto de processos de insolvéncia. Deveriam ser
consideradas quaisquer obriga¢gfes contratuais que possam ter um impacto
material sobre o valor de mercado. Portanto, pode ser apropriado destacar o
risco a um credor causado pelo fato de um potencial comprador do imével nao
ter o beneficio de contratos de construcao e/ou pré-arrendamentos existentes,
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bem como garantias de pré-vendas e quaisquer garantias associadas em
caso de um descumprimento por parte do devedor.

Para demonstrar a consideragdo dos riscos envolvidos na avaliagdo de uma
propriedade para desenvolvimento imobiliario para efeito de garantia de
empréstimos ou outras finalidades, o avaliador deveria aplicar um minimo de
dois métodos apropriados e reconhecidos para a avaliagdo da propriedade em
desenvolvimento para cada trabalho de avaliagcdo, uma vez que esta € uma
area onde frequentemente existem “informacdes atuais ou observaveis
suficientes para que um Unico método produza uma conclusdo confiavel” (Ver
IVS 105 Abordagens e Métodos de Avaliacéo paragrafo 10.4)

O avaliador deve ser capaz de justificar a selecdo das abordagens de
avaliacdo utilizadas e deveria prover uma avaliagcdo nas situagbes “como esta”
(estagio atual do empreendimento) e “como proposta” (empreendimento
concluido) e registrar o processo realizado e uma justificativa para o valor
relatado (ver IVS 103 Relatérios, paragrafos 30.1 e 30.2
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IVS 500 Instrumentos Financeiros

indice Paragrafos
Viséo Geral 10
Introducéo 20
Bases de Valor 30
Abordagens e Métodos de Avaliagdo 40
Abordagem de Mercado 50
Abordagem de Renda 60
Abordagem de Custo 70
Consideracdes Especiais para Instrumentos Financeiros 80
Dados de Entrada para a Avaliagéo 90
Ajustes de Risco de Crédito 100
Liquidez e Atividade de Mercado 110
Controle e Objetividade da Avaliagcao 120
10. Viséo Geral

10.1. Os principios contidos nas Normas Gerais aplicam-se a avaliacbes de

instrumentos financeiros. Esta norma inclui apenas modificagfes, requisitos
adicionais ou exemplos especificos de como as Normas Gerais séo aplicaveis
a avaliagdes a que esta norma se aplica.

20. Introducéo

20.1. Um instrumento financeiro € um contrato que cria direitos ou obrigacdes entre
partes especificadas para recebimento ou pagamento de dinheiro vivo ou
outras contraprestacdes financeiras. Tais instrumentos incluem, entre outros,
derivativos ou outros instrumentos contingentes, instrumentos hibridos, renda
fixa, produtos estruturados e instrumentos de capital. Um instrumento
financeiro também pode ser criado pela combinagdo de outros instrumentos
financeiros em uma carteira para obter um resultado financeiro liquido
especifico.

20.2. As avalia¢des de instrumentos financeiros conduzidas nos termos das 1VS500
Instrumentos Financeiros podem ser realizadas para muitas finalidades
diferentes, incluindo, dentre outras:

(a) aquisicdes, incorporagbes e vendas de negécios ou partes de
negacios,
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(b) compra e venda,
© demonstragdes financeiras,

(d) exigéncias legais ou regulamentares (sujeitas a quaisquer exigéncias
especificas definidas pela autoridade competente),

(e) risco interno e procedimentos de conformidade,
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)] impostos, e
(9) litigios.

Um conhecimento profundo do instrumento a ser avaliado € necessario para
identificar e avaliar a informacdo do mercado relevante disponivel para
instrumentos idénticos ou comparaveis. Tal informacéo inclui os pregos de
operagfes recentes no mesmo instrumento ou em um instrumento similar,
cotacbes de corretores ou servigos de precificacdo, classificagdo de crédito,
rendimentos, volatilidade, indices ou quaisquer outros dados relevantes para o
processo de avaliagéo.

Caso as avaliagbes estejam sendo realizadas pela entidade detentora,
destinadas ao uso por investidores externos, autoridades reguladoras ou
outras entidades, a fim de cumprir o requisito de confirmar a identidade e a
condigdo do avaliador contido na IVS101 Escopo de Trabalho, paragrafo 20.3.
(um), deve ser feita referéncia ao ambiente de controle estabelecido,
conforme exigido pelas IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagdo e IVS
500 Instrumentos Financeiros paragrafos 120.1-120.3 em matéria de ambiente
de controle.

Para cumprir o requisito de identificar o ativo ou passivo a ser avaliado de
acordo com a IVS101 Escopo de trabalho, paragrafo 20.3. (d), as seguintes
questdes deverdo ser abordadas:

€)) a classe ou classes de instrumento a serem avaliados,
(b) se a avaliacao sera de instrumentos individuais ou de uma carteira, e
(c) a unidade de contabilizacéo.

IVS 102 Investigacdes e Conformidade, paragrafos 20.2-20.4 estabelece que
as investigacGes necessdrias para apoiar a avaliagdo devem ser adequadas
levando em conta a finalidade do trabalho. Para apoiar estas investigacoes,
evidéncias suficientes fornecidas pelo avaliador e/ou terceiros confiaveis
deverdo ser reunidas. Para atender a estes requisitos, serao considerados:

(@ Todos os dados de mercado utilizados ou considerados como dados
de entrada no processo de avaliagdo, os quais deverdo ser entendidos
e, se necessario, validados.

(b) Qualquer modelo utilizado para estimar o valor de um instrumento
financeiro sera selecionado de forma a capturar apropriadamente os
termos contratuais e econémicos do instrumento financeiro.

(c) Caso precos observaveis ou dados de mercado de instrumentos
financeiros similares estejam disponiveis, os dados procedentes de
precos comparaveis e/ou dados observaveis deveriam ser ajustados
para refletir os termos contratuais e econdmicos do instrumento
financeiro a ser avaliado.

(d) sempre que possivel, mdiltiplas abordagens de avaliacdo séo
preferiveis. Caso ocorram diferencas de valor entre as abordagens de
avaliacdo, o avaliador devera explicar e documentar as diferengas de
valor.

Para cumprir o requisito de divulgar a(s) abordagem(ns) de avaliacdo e
raciocinio contido na 1IVS103 Relat6rios, paragrafo 20.1, deve ser considerado
0 grau adequado de detalhe de informacgdes. O requisito de divulgar essas
informagdes no relatério de avaliacdo sera diferente para diferentes categorias
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de instrumentos financeiros. Deveriam ser fornecidas informacdes suficientes
para que 0s usuarios possam entender a natureza de cada classe de
instrumento avaliado e os principais fatores que influenciam os valores.
Informagdes que adicionem pouco a compreensdo dos usuarios quanto a
natureza do ativo ou passivo, ou que obscurecam os principais fatores que
influenciam o valor, deverao ser evitadas.

Ao determinar o nivel de divulgagdo apropriado, deve-se levar em conta o
seguinte:

€) Materialidade: O valor de um instrumento ou classe de instrumentos
em relagdo ao valor total dos ativos e passivos da entidade detentora
ou da carteira avaliada.

(b) Incerteza: O valor do instrumento pode estar sujeito a incerteza
significativa na data de avaliagdo em razdo da natureza do
instrumento, do modelo ou dos dados utilizados ou por motivos de
anomalias do mercado. Deveria ser feita divulgagdo da causa e da
natureza de qualquer incerteza material.

(c) Complexidade: quanto maior a complexidade do instrumento, maior o
nivel de detalhe adequado para assegurar que as premissas e 0s
dados que afetam o valor sejam identificados e explicados.

(d) Comparabilidade: os instrumentos que sejam de particular interesse
aos usuarios podem diferir com o passar do tempo. A utilidade do
relatorio de avaliacdo, ou qualquer outra referéncia a avaliagdo, é
reforcada se refletir as demandas de informagdo dos usuarios de
acordo com a mudanga de condic6es de mercado, embora, para que
sejam significativas, as informag8es apresentadas deveriam permitir a

comparagdo com periodos anteriores.

(e) Instrumentos subjacentes: caso os fluxos de caixa de um instrumento
financeiro sejam gerados a partir de ou garantidos por ativos ou
passivos identificaveis subjacentes, os fatores relevantes que
influenciem o valor subjacente deverdo ser fornecidos para auxiliar os
usudrios a entenderem como o valor subjacente impacta o valor
estimado do instrumento financeiro.

Bases de Valor

De acordo com a IVS104 Bases de Valor, o avaliador devera selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar instrumentos financeiros.

Muitas vezes, as avaliagbes de instrumentos financeiros séo realizadas
utilizando bases de valor definidas por entidades/organizacdes que ndo sao o
IVSC (alguns exemplos das quais sdo mencionados em IVS 104 Bases de
Valor), sendo responsabilidade do avaliador entender e seguir a
regulamentagdo, jurisprudéncia, lei tributaria e outras orientacdes
interpretativas relacionadas a essas bases de valor na data de avaliacao.

Abordagens e Métodos de Avaliacao

Ao selecionar uma abordagem e um método, além dos requisitos deste
capitulo, o avaliador devera seguir os requisitos da 1IVS105 Abordagens e
Métodos de Avaliaco.

As trés abordagens de avaliacdo, descritas em IVS 105 Abordagens e
Métodos de Avaliagdo, podem ser aplicadas a avaliacdo de instrumentos
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financeiros.

Os diversos métodos de avaliagdo utilizados nos mercados financeiros sédo
baseados em varia¢des da abordagem de mercado, abordagem de renda ou
abordagem de custo conforme descrito em IVS 105 Abordagens e Métodos de
Avaliacdo. Esta norma descreve os métodos comumente utilizados e questdes
que precisam ser consideradas ou os dados necessarios ao aplicar estes
métodos.

Ao utilizar um método ou modelo de avaliacé@o particular, € importante garantir
gue ele esteja ajustado por informagBes de mercado observaveis, quando
disponiveis, de forma regular para garantir que o modelo reflita as condi¢cées
atuais do mercado. Como as condicdes de mercado mudam, pode ser
necessario mudar para um modelo mais adequado ou modificar o modelo
existente e reajustar e/ou fazer ajustes adicionais nos dados de entrada da
avaliacdo. Esses ajustes deveriam ser feitos para garantir a consisténcia com
a base de avaliagdo exigida, que, por sua vez, é determinada pela finalidade
para a qual a avaliagdo é exigida; ver Estrutura das IVS.

Abordagem de Mercado

Um preco de negociagdo obtido em um mercado liquido, na data da avaliagdo
ou préximo a data, € normalmente a melhor indicagcdo do valor de mercado da
propriedade de um instrumento financeiro idéntico. Em casos em que ndo
tenha havido transacgfes relevantes recentes, a evidéncia de precos cotados
ou de consenso, ou operagdes particulares, também pode ser relevante.

Pode ser necesséario fazer ajustes as informagdes de pregco, caso o
instrumento observado seja muito diferente daquele a ser avaliado, ou se a
informagdo néo for suficientemente recente para ser relevante. Por exemplo,
se um preco observavel estiver disponivel para instrumentos similares com
uma ou mais caracteristicas diferentes daquelas do instrumento a ser
avaliado, os dados implicitos a partir do preco observavel e comparavel seréo
ajustados para refletir as condi¢cdes especificas do instrumento financeiro a
ser avaliado.

Ao tomar como base um preco de um servigo de precificacdo, o avaliador
deve entender como se determinou o preco.

Abordagem de Renda

O valor dos instrumentos financeiros pode ser determinado utilizando um
método de fluxo de caixa descontado. Os termos de um instrumento
determinam ou permitem a estimativa de fluxos de caixa ndo descontados. Os
termos de um instrumento financeiro normalmente estabelecem:

@ a periodicidade dos fluxos de caixa, ou seja, quando a entidade espera
realizar os fluxos de caixa relacionados com o instrumento,

(b) o calculo dos fluxos de caixa, por exemplo, para um titulo de divida, a
taxa de juros aplicavel ou, para um derivativo, como os fluxos de caixa
sdo calculados em relagdo ao derivativo ou indice (ou indices)
subjacentes,

(c) a periodicidade e as condi¢cdes de quaisquer op¢des no contrato, por
exemplo, opcdes de compra ou venda, pagamento antecipado,
prorrogacao ou converséo, e

(d) protegdo dos direitos das partes no titulo, por exemplo, termos
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relacionados com risco de crédito em titulos de divida ou a prioridade
de ou subordinagéo a outros titulos detidos.

Ao estabelecer a taxa de desconto adequada, é necessario avaliar o retorno
que seria exigido sobre o titulo para compensar o valor temporal do montante
e potenciais riscos adicionais, decorrentes, entre outros, do seguinte:

€) os termos e condi¢des do titulo, por exemplo, subordinacao,

(b) o risco de crédito, ou seja, a incerteza sobre a capacidade das
contrapartes de efetuarem pagamentos quando devidos,

(c) a liquidez e a comercializagéo do titulo,
(d) o risco de altera¢cdes no ambiente regulamentar ou legal, e
(e) a situacéo fiscal do titulo.

No caso de fluxos de caixa futuros ndo baseados em valores fixos
contratados, estimativas dos fluxos de caixa previstos precisardo ser feitas a
fim de determinar os dados necessarios. A determinacdo da taxa de desconto
devera refletir os riscos dos fluxos de caixa e ser consistente com eles. Por
exemplo, se os fluxos de caixa previstos forem medidos liquidos de perdas de
crédito, a taxa de desconto devera ser reduzida pelo componente de risco de
crédito. Dependendo da finalidade da avaliagdo, os dados de entrada e
premissas sobre 0 modelo de fluxo de caixa precisardo refletir aqueles que
seriam feitos pelos participantes ou que teriam como base as expectativas ou
metas atuais do titular. Por exemplo, se a finalidade da avaliagcdo for
determinar o valor de mercado ou valor justo conforme definido nas IFRS, as
premissas deveriam refletir aquelas dos participantes. Se a finalidade for
medir o desempenho de um ativo em relagdo a pardmetros determinados pela
administracdo, por exemplo, uma taxa interna de retorno alvo, premissas
alternativas podem ser apropriadas.

Abordagem de Custo

Na aplicacdo da abordagem de custo, os avaliadores deverdo seguir as
orientacdes contidas na IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliacao,
paragrafos 70.1-70.14.

Consideracdes Especiais para Instrumentos Financeiros

As secdes a seguir abordam uma lista ndo-exaustiva de temas relevantes a
avaliacao de instrumentos financeiros:

(a) Dados de Entrada para Avaliacdo (secdo 90).
(b) Risco de Crédito (secao 100).

(c) Liquidez e Atividade de Mercado (se¢éo 110).
(d) Ambiente de Controle (se¢éo 120).

Dados de Entrada para a Avaliagdo

Conforme a IVS105 Abordagens e Métodos de Avaliagcdo, paragrafo 10.7,
qualquer conjunto de dados utilizado como um dado de entrada da avaliagéo,
compreendendo as fontes e como os dados sdo ajustados pelo provedor, se
houver, é essencial para a compreensdo da confiabilidade que deveria ser
concedida ao uso do dado de entrada da avaliacao.

Dados de entrada da avaliagdo podem vir de uma variedade de fontes. Como
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100.
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fontes de dados comumente utilizadas, citam-se cotacbdes de corretores,
servicos de precificagcdo por consenso, 0s pre¢cos dos instrumentos
comparaveis de terceiros e servicos de precificacdo a mercado. Dados
implicitos muitas vezes podem derivar de pregos observaveis, como
volatilidade e rendimentos.

Ao avaliar a validade de cotagfes de corretores, como evidéncia de como os
participantes fixariam o preco de um ativo, o avaliador deveria considerar o
seguinte:

€) Corretores geralmente transacionam e leiloam instrumentos mais
populares e podem nao cobrir instrumentos menos liquidos. Visto que
a liquidez se reduz frequentemente com o tempo, pode ser mais dificil
encontrar cota¢gfes para instrumentos mais antigos.

(b) Um corretor tem preocupagdo em negociar, e ndo em respaldar uma
avaliacdo, e tém pouco incentivo para pesquisar uma cotacdo
indicativa de forma tdo detalhada como fariam com uma cotagéo
executavel. E preciso que o avaliador compreenda se a cotagdo do
corretor € uma cotacao vinculante, executavel ou uma cotacdo nao
vinculante, tedrica. No caso de uma cotagdo néo vinculante, é preciso
que o avaliador retna informagdes adicionais para compreender se a
cotagdo deveria ser ajustada ou omitida da avaliagao.

(c) Héa um conflito de interesses inerente caso o corretor seja a contraparte
de um instrumento.

(d) Os corretores tém um incentivo para encorajar a hegociagao.

Servigos de precificagdo por consenso operam mediante o recolhimento de
informagbes de precos ou dados de entrada de avaliagdo sobre um
instrumento de varios subscritores participantes. Eles refletem um grupo de
cotacdes de diferentes fontes, as vezes com ajuste para compensar qualquer
amostragem tendenciosa. Isto supera os problemas de conflito de interesses
associados a corretores individuais. No entanto, como ocorre com uma
cotacdo de corretor, pode ndo ser possivel encontrar uma informagéo
apropriada para todos os instrumentos em todos os mercados. Além disso,
apesar do nome, um prego por consenso pode ndo constituir necessariamente
um verdadeiro “consenso” do mercado, mas sim uma estimativa estatistica de
operacBes de mercado ou precos cotados recentes. Portanto, o avaliador
precisa compreender como 0 pre¢co por consenso foi estimado e se tais
estimativas sao razoaveis, dado o instrumento a ser avaliado. Informagdes e
dados relevantes a avaliagdo de um instrumento iliquido muitas vezes podem
ser adquiridos por meio de operagGes comparaveis (consultar se¢do 110 para
mais detalhes).

Ajustes de Risco de Crédito

A compreenséo do risco de crédito € muitas vezes um aspecto importante na
avaliacdo de um instrumento financeiro e, sobretudo, do emitente. Alguns dos
fatores comuns que precisam ser considerados ao estabelecer e mensurar um
risco de crédito incluem os seguintes:

(€) Crédito préprio e risco de contraparte: avaliar a solidez financeira do
emitente ou de quaisquer entidades de apoio ao crédito implicard ndo
somente a consideragdo do desempenho financeiro histérico e
projetado da entidade ou entidades relevantes, mas também a
consideracdo de desempenho e as perspectivas para o setor da
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inddstria em que a empresa opera. Além do crédito do emitente, o
avaliador devera também considerar a exposicdo crediticia de
guaisquer contrapartes ao ativo ou passivo a ser avaliado. No caso de
processo de liquidacdo de uma camara de compensagdo, muitas
jurisdicdes requerem atualmente que determinados derivativos sejam
operados por meio de uma contraparte central que possa atenuar o
risco; no entanto, o risco residual da contraparte precisa ser
considerado.

(b) O avaliador também precisa ser capaz de diferenciar risco de crédito
do instrumento e risco de crédito do emitente e/ou contraparte.
Geralmente, o risco de crédito do emitente ou contraparte néo
considera garantias especificas relacionadas com o instrumento.

(c) Subordinacdo: estabelecer a prioridade de um instrumento é
fundamental para avaliar o risco de inadimpléncia. Outros instrumentos
podem ter prioridade sobre ativos de um emitente ou sobre os fluxos
de caixa que respaldam o instrumento.

(d) Alavancagem: O montante da divida utilizado para financiar os ativos
dos quais deriva-se o retorno de um instrumento pode afetar a
volatilidade dos retornos ao emitente e o risco de crédito.

(e) Acordos de compensagdo: caso derivativos sejam detidos entre
contrapartes, o risco de crédito pode ser reduzido por um acordo de
compensacao que limite as obrigagdes ao valor liquido das transacdes,
ou seja, se uma das partes se tornar insolvente, a outra parte tem o
direito de compensar os montantes devidos a parte insolvente com os
montantes devidos nos termos de outros instrumentos.

)] Protecédo contra inadimpléncia: muitos instrumentos contém alguma
forma de protecéo para reduzir o risco de inadimpléncia ao detentor. A
protecé@o poderia assumir a forma de uma garantia por um terceiro, um
contrato de seguro, um swap de crédito ou mais ativos para garantir a
transacao, do que sdo necessarios para efetuar os pagamentos. A
exposicao de crédito também é reduzida se instrumentos subordinados
assumirem as primeiras perdas sobre os ativos subjacentes e,
portanto, reduzirem o risco para instrumentos de nivel superior. Em
caso de protecéo sob a forma de uma garantia, um contrato de seguro
ou um swap de crédito, é necessario identificar a parte que fornece a
protecéo e avaliar sua solvéncia. Considerar a solvéncia de um terceiro
envolve ndo apenas a posi¢cdo atual, mas também o possivel efeito de
quaisquer garantias ou outros contratos de seguro que a entidade
tenha firmado. Caso o concessor de uma garantia tenha também
garantido outros titulos de divida correlatos, provavelmente aumentara
o risco de inadimpléncia.

Para partes as quais informacgdes limitadas estejam disponiveis, caso haja
negociacdo secundéria em um instrumento financeiro, pode haver dados de
mercado suficientes para fornecer evidéncias do ajuste de risco adequado. Do
contrario, talvez seja necessario examinar os indices de crédito, informacbes
disponiveis para as entidades com caracteristicas de risco semelhantes, ou
estimar uma classificacdo de crédito para a parte utilizando suas proprias
informagdes financeiras. As diferentes sensibilidades de diferentes passivos a
risco de crédito, tais como as diferencas de garantia e/ou vencimento,
deveriam ser levadas em conta ao avaliar qual fonte de dados de crédito
fornece as informag¢des mais relevantes. O ajuste de risco ou spread de

crédito aplicado é baseado no valor que um participante exigiria pelo
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instrumento particular a ser avaliado.

O risco de crédito proprio associado a um passivo € importante para seu valor,
visto que o risco de crédito do emitente é relevante para o valor de qualquer
transferéncia desse passivo. Caso seja necessario assumir uma transferéncia
do passivo independentemente de qualquer restricdo real sobre a capacidade
das contrapartes de fazé-lo, por exemplo, a fim de cumprir exigéncias de
demonstracdes financeiras, ha varias fontes potenciais para refletir o risco de
crédito proprio na avaliacdo de passivos. Estas incluem a curva de rendimento
dos titulos préprios da entidade ou outra divida emitida, spreads de swap de
crédito, ou por referéncia ao valor do ativo correspondente. No entanto, em
muitos casos o emitente de um passivo ndo tera a capacidade de transferi-lo e
s6 podera liquidar o passivo com a contraparte.

Garantia: Os ativos a que o titular de um instrumento tem direito de regresso
em caso de descumprimento precisam ser considerados. Em particular, o
avaliador precisa entender se o direito de regresso se aplica a todos os ativos
do emitente ou somente a ativo(s) especificado(s). Quanto maior o valor e
liquidez do(s) ativo(s) a que uma entidade tem direito de regresso em caso de
descumprimento, menor o risco global do instrumento devido ao aumento da
recuperacdo. Para evitar dupla contagem, o avaliador precisa também
considerar se a garantia ja estd contabilizada em outra area do balanco
patrimonial.

Ao ajustar por risco de crédito proprio do instrumento, também € importante
considerar a natureza da garantia disponivel para os passivos a serem
avaliados. A garantia que é legalmente separada do emitente normalmente
reduz a exposicao de crédito. Caso passivos estejam sujeitos a um processo
de garantia frequente, pode ndo haver um ajuste material de risco de crédito
préprio porque a contraparte estd mais protegida de perda em caso de
inadimpléncia.

Liquidez e Atividade de Mercado

A liquidez de instrumentos financeiros varia daqueles que sdo padronizados e
regularmente transacionados em volumes elevados aos que sdo acordados
entre as contrapartes que ndo podem transferi-los a terceiros. Esta variacdo
significa que a considerac¢édo da liquidez de um instrumento ou do atual nivel
de atividade de mercado é importante ao determinar a abordagem de
avaliacdo mais adequada.

Liquidez e atividade de mercado s&o conceitos distintos. A liquidez de um
ativo € uma medida de quéo facil e rapidamente ele pode ser transferido em
troca de disponibilidades. Atividade de mercado é uma medida do volume de
negociacdo em qualquer momento e € uma medida relativa e ndo absoluta.
Uma atividade de mercado baixa para um instrumento ndo implica
necessariamente o instrumento ser iliquido.

Embora sejam conceitos distintos, iliquidez ou baixos niveis de atividade de
mercado representam desafios semelhantes de avaliagédo por falta de dados
de mercado relevantes, ou seja, dados atuais na data da avaliagdo ou que se
relacionem com um ativo suficientemente semelhante para que sejam
confiaveis. Quanto menor a atividade de mercado ou liquidez, maior a
confiabilidade necesséaria em abordagens de avaliagdo que utilizem técnicas
para ajustar ou ponderar os dados de entrada com base nas evidéncias de
outras operagbes comparaveis para refletir as alteracdes de mercado ou
caracteristicas diferenciadoras do ativo.
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Controle e Objetividade da Avaliagao

O ambiente de controle é composto dos procedimentos de controle e
governanca internos em vigor, com o objetivo de aumentar a confianca
daqueles que possam tomar como base a avaliacdo no processo de avaliagdo
e conclusé@o. Sempre que o avaliador externo estiver tomando como base uma
avaliacdo realizada internamente, devera considerar a adequagdo e a
independéncia do ambiente de controle de avaliacéo.

Em comparagdo com outras classes de ativos, instrumentos financeiros séo
mais comumente avaliados internamente pela mesma entidade que os cria e
negocia. As avaliagBes internas pdem em causa a independéncia do avaliador
e, portanto, isto cria risco para a objetividade percebida das avaliagGes.
Consultar os paragrafos 40.1 e 40.2 de Estrutura das IVS sobre a avaliagao
realizada por avaliadores internos e a necessidade de que procedimentos
estejam em vigor para garantir a objetividade da avaliacdo e as medidas que
deveriam ser tomadas para assegurar que haja um ambiente adequado de
controle capaz de minimizar as ameacas a independéncia da avaliagdo.
Muitas entidades que lidam com a avaliagdo de instrumentos financeiros sdo
registradas e regulamentadas por agéncias regulatérias financeiras. A maioria
das agéncias regulatérias financeiras exige que bancos ou outras entidades
regulamentadas, que lidem com instrumentos financeiros, possuam
procedimentos independentes de verificacdo de pregos. Tais procedimentos
funcionam separadamente das mesas de operagBes para produzir as
avaliacbes necessarias para demonstragfes financeiras ou o calculo de
orientacdo regulatéria de capital sobre os controles de avaliagdo especificos
exigidos por diferentes regimes regulatérios. Isto esta fora do escopo desta
norma. No entanto, como principio geral, avaliagdes produzidas por um
departamento de uma entidade que devam ser incluidas nas demonstracdes
financeiras ou de outro modo assumidas como confidveis por terceiros
deveriam ser objeto de exame e aprovagdo por um departamento
independente da entidade. A autoridade maxima para tais avaliagdes, deveria
ser separada e totalmente independente das fungdes de assumpcgdo de
riscos. Os meios praticos de obter uma separacdo da fungéo irdo variar de
acordo com a natureza da entidade, o tipo de instrumento a ser avaliado e a
materialidade do valor da classe particular de instrumento para o objetivo
global. Os protocolos e controles adequados deveriam ser determinados pela
consideracdo cuidadosa das ameacas a objetividade que seriam percebidas
por um terceiro que assumisse a avaliagdo como confiavel.

Ao acessar seus controles de avaliagdo, os seguintes itens deveriam ser
considerados no processo de avaliagéo:

@) criacdo de um grupo de governanga responsavel por procedimentos e
politicas de avaliacdo e supervisdo do processo de avaliagdo da
entidade, incluindo alguns membros externos a entidade,

(b) sistemas para conformidade regulamentar, se for o caso,

(c) um protocolo para a frequéncia e os métodos de ajuste e testes de
modelos de avaliagéo,

(d) critérios para a verificacdo de determinadas avaliagcdes por diferentes
peritos internos ou externos,

(e) validac&o independente periddica do(s) modelo(s) de avaliacéo,

0] identificagdo de limiares ou eventos que acionem uma investigagdo
mais aprofundada ou requisitos de aprovagdo secundarios, e
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(9) identificagdo de procedimentos para o estabelecimento de dados
significativos que ndo sejam diretamente observaveis no mercado, por
exemplo, pela criagdo de comissdes de precificagdo ou auditoria.
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