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Em memoria de
Rt Hon Alistair Darling

Presidente, Conselho de Administracao
2019-2023

Esta edigcdo do International Valuation Standards (IVS) homenageia
a memodria do Rt Hon Alistair Darling, ex-presidente do International
Valuation Standards Council (IVSC), que faleceu em novembro de
2023. Um defensor dedicado do avanco das Normas globais, a
influéncia de Alistair moldou significativamente o campo da
avaliacéo e o sistema financeiro mais amplo.

A lideranga de Alistair no IVSC, demonstrada por sua experiéncia
como Chanceler do Tesouro do Reino Unido durante a Crise
Financeira Global, foi caracterizada por um comprometimento com
a transparéncia, colaboracdo e exceléncia profissional. Seu foco
sempre foi melhorar as Normas no interesse publico, aumentando a
integridade e a confianca nas praticas globais de avaliacao.

Lembramos de Alistair Darling por sua liderangca excepcional e
dedicacdo ao servico publico. Suas contribuicdes deixaram um
legado que continua a guiar o trabalho do IVSC e toda a profisséo
de avaliagdo, em dire¢do a um mundo financeiro mais transparente,
confiavel e forte.
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IVS Prefacio

O International Valuation Standards Council (IVSC) é uma organizagdo independente,
sem fins lucrativos, comprometida em promover a qualidade na profissdo de
avaliacdo. Nosso principal objetivo é construir confianga e credibilidade publica na
avaliacdo, produzindo normas transparentes e consistentes e garantindo sua adogao
e implementacdo universais para a avaliacdo de ativos em todo o mundo. As
International Valuation Standards (IVS) sdo uma parte fundamental do sistema

financeiro.

As avaliagBes sao amplamente utilizadas e confiaveis nos mercados financeiros e
outros ambientes, seja para elaboracdo e divulgacao de demonstracBes financeiras,
para conformidade regulatéria ou para dar suporte a empréstimos garantidos e
atividades transacionais.

O propésito das IVS é promover e manter um alto nivel de confianga publica na
pratica de avaliagdo. Como tal, estabelecem requisitos globais apropriados para
avaliacdes que se aplicam tanto as partes envolvidas no processo quanto aqueles que
supervisionam esse processo.

IVS sdo normas de avaliacdo baseadas em principios internacionais. Descrevem um
processo que pode ser usado em conjunto com outras normas, leis e regulamentos
que exigem um valor.

IVS descrevem o processo de avaliagcao, que pode envolver vérias partes (incluindo
especialistas e organizacGes de servico). O avaliador é o responsavel final pela
afirmacao de conformidade com IVS.

As IVS séo elaboradas com base no pressuposto de que os avaliadores que utilizam
as normas sdo competentes e tém o conhecimento, as competéncias, a experiéncia, a
formacgéo e a educacao necessarios para executar avaliagfes. Para os propésitos das
IVS, um avaliador é definido como um individuo, grupo de individuos ou individuo
dentro de uma entidade, independentemente de ser empregado (interno) ou
contratado (externo), possuindo as qualificacdes, habilidade e experiéncia necessarias
para executar uma avaliacdo de forma objetiva, imparcial, ética e competente. Em
algumas jurisdicOes, o licenciamento é necessario antes que uma entidade ou um
individuo possa atuar como avaliador (veja o Codigo de Principios Eticos para
Avaliadores do IVSC).

O uso das IVS pode ser obrigatério ou adotado voluntariamente por:

um érgdo com jurisdigcdo legal sobre a finalidade para a qual a avaliagédo é
necessaria, ou

uma organizacao profissional de avaliacdo que exija a sua utilizac@o pelos
membros para fins especificos, ou

acordo entre a parte que contrata a avaliagdo e um avaliador.
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Normas Internacionais de Avaliagéo

Estrutura das Normas Internacionais de Avaliagao (IVS)
As Normas Internacionais de Avaliagdo compreendem Normas Gerais que sao
aplicaveis em todas as avaliagbes, e Normas de Ativos que se relacionam a
disciplinas de avaliacdo especificas. Apéndices, que s&o parte das Normas
Internacionais de Avaliagcdo, fornecem informagBes adicionais para certos conceitos
articulados. Para fornecer uma avaliacdo compativel com IVS, todas as Normas
Gerais de IVS, Normas de Ativos e Apéndices devem ser seguidos.
Normas gerais
As Normas Gerais se aplicam a todas as avaliagbes. As Normas Gerais séo
estruturadas da seguinte forma.
IVS 100 Estrutura de avaliagéo
IVS 101 Escopo do trabalho
IVS 102 Bases de Valor

Apéndice: Bases de valor definidas pelas IVS

Outras Bases de Valor
Premissa de Valor

IVS 103 Abordagens de Avaliagédo

Apéndice: Métodos de Avaliagao
IVS 104 Dados e Entradas

Apéndice: Consideragdes ambientais, sociais e de governanca
IVS 105 Modelos de Avaliagédo
IVS 106 Documentagéo e Relatorios
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Normas de Ativos

Além dos requisitos das Normas Gerais, as Normas de Ativos se aplicam a tipos
especificos de ativos e passivos, como segue:

IVS 200 Negdcios e Participagdes em Negocios
IVS 210 Ativos Intangiveis

IVS 220 Passivos N&o Financeiros

IVS 230 Inventario

IVS 300 Instalacdes, Equipamentos e Infraestrutura
IVS 400 Interesses Imobiliarios

IVS 410 Propriedade para desenvolvimento

IVS 500 Instrumentos financeiros

I'VSC 6




I'VSC



Glossario

Este glossario forma parte integrante das Normas e define certos termos usados nas
IVS. Todas as definicdes do glossario estdo em italico no texto.

10. Termos Definidos
10.01 Ativo ou Ativos
O direito a um beneficio econémico.

10.02 Modelo Automatizado de Avaliagcdo (MAV)

Um tipo de modelo que fornece um célculo automatizado para um ativo
especificado em uma data especificada, usando um algoritmo ou outras
técnicas de célculo sem que o avaliador aplique julgamento profissional sobre
0 modelo, incluindo avaliacdo e selecéo de entradas ou revisdo de saidas.

10.03 Base (bases) de Valor

As premissas fundamentais nas quais os valores relatados sdo ou serdo
baseados (exemplos estéo incluidos em IVS 102 Bases de Valor, segdo 10).

10.04 Cliente(s)

A pessoa que contrata o avaliador para uma determinada avaliacao.
“Clientes” podem ser internos (ou seja, avaliagdes realizadas para um
empregador) ou externos (ou seja, quando o avaliador é contratado por um
terceiro).

10.05 Custo(s) (substantivo)
A contraprestacao ou despesa necessaria para adquirir ou criar um ativo.

10.06 Dados

Informacg@es quantitativas e qualitativas disponiveis para o avaliador.

10.07 Taxa(s) de desconto

Uma taxa de retorno usada para converter uma quantia monetéaria, a pagar ou
a receber no futuro, em um valor presente.

10.08 Ambiental, Social e Governanca (ESG)

Os critérios que juntos estabelecem a estrutura para avaliar o impacto da
sustentabilidade e praticas éticas, desempenho financeiro ou operacdes de
uma empresa, ativo ou passivo. ESG compreende trés pilares: Ambiental,
Social e Governancga, que podem coletivamente impactar o desempenho, os
mercados mais amplos e a sociedade.

10.09 Valor Equitativo

Este é o preco estimado para a transferéncia de um ativo ou passivo entre
partes identificadas, conhecedoras e dispostas, que reflete os respectivos
interesses dessas partes.

I'VSC g




10.10

10.11

10.12

10.13

10.14

10.15

10.16

10.17

10.18

10.19

Glosséario

Entrada

Dados, pressupostos e ajustes determinados como relevantes e avaliados ou
selecionados pelo avaliador para serem usados na avaliagdo, com base no
julgamento profissional.

Ativo Intangivel
Um ativo ndo monetario identificavel, sem substancia fisica.

Uso Pretendido

A(s) razdo(des) pela(s) qual(ais) um valor é determinado conforme descrito
no escopo do trabalho. Isso também é conhecido como propésito pretendido.

Usuario Pretendido

Qualquer parte identificada pelo cliente e avaliador no escopo do trabalho

como usuéria da avaliacéo.

Valor de Investimento

O valor de um ativo para o proprietario ou um possivel proprietario, dados os

objetivos individuais de investimento ou operacionais. Isso também pode ser

conhecido como “valor intrinseco”.

Jurisdicéo

O ambiente legal e regulatério no qual uma avaliacéo é realizada.

Passivo

A obrigacéo presente de transferir um beneficio econdmico. Um passivo tem

as seguintes duas caracteristicas essenciais:

(@) é uma obrigagdo presente,

(b) a obrigacdo exige que uma entidade transfira ou forneca beneficios
econdmicos a terceiros.

Valor de Liquidacéo

O valor bruto que seria realizado quando um ativo ou grupo de ativos €
vendido em uma venda de liquidagdo, com o vendedor sendo compelido a
vender a partir de uma data especifica. O valor de liquidagdo pode ser
determinado sob duas premissas diferentes de valor (veja IVS 102 Bases de
Valor, Apéndice A60):

(@) uma transagdo ordenada com um periodo tipico de exposicdo ao
mercado, ou

(b) uma transacdo forcada com um periodo reduzido de exposicdo ao
mercado.

Valor de mercado

O valor estimado pelo qual um ativo ou passivo deveria ser trocado na data
de avaliagdo entre um comprador e um vendedor dispostos, em uma
transacao sem favorecimento, ap6s exposicao adequada ao mercado e onde
as partes agiram com conhecimento, prudéncia e sem compulséo.

Deve
Acdes ou procedimentos que sao obrigatorios.
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10.20

10.21

10.22

10.23

10.24

10.25

10.26

10.27

10.28

10.29

Normas Internacionais de Avaliagéo

Dados Observaveis

InformacgBes prontamente disponiveis aos participantes do mercado sobre
eventos ou transagdes reais que sdo usadas para determinar o valor do ativo
e/ou passivo.

Preco (substantivo)

A contraprestacdo monetaria ou outra solicitada, oferecida ou paga por um
ativo ou para transferir um passivo. Preco e valor podem ser diferentes.

Julgamento Profissional

O uso do conhecimento e da experiéncia acumulados, bem como do
raciocinio critico, para tomar uma deciséo informada.

Ceticismo Profissional

Ceticismo profissional € uma atitude que inclui uma mente questionadora e
avaliacao critica de evidéncias de valoracéo.

Organizagdo de Servicos (ou Prestadora de Servicos)

Uma entidade (ou segmento de uma entidade) que fornece informacdes,
relatérios ou opinides, incluindo, mas néo se limitando a: dados de mercado,
classificacdes de crédito ou outros servicos para dar suporte a avaliacéo.

Deveria

Espera-se que o avaliador cumpra os requisitos deste tipo, a menos que o
Avaliador possa demonstrar que ac¢des alternativas séo suficientes.

Significativo

Qualquer aspecto de uma avaliacdo que, no julgamento profissional do
avaliador, tenha impacto significativo no valor resultante.

Especialista

Um individuo ou grupo de individuos que possuem habilidades técnicas,
experiéncia e conhecimento necessario para executar ou auxiliar na avaliagdo
ou no processo de revisdo e questionamento. Um especialista pode ser
empregado internamente ou contratado externamente.

Valor Sinérgico

O resultado de uma combinacgéo de dois ou mais ativos ou interesses em que
0 valor combinado é maior do que a soma dos valores separados. Se as
sinergias estiverem disponiveis apenas para um comprador especifico, entdo
o valor sinérgico sera diferente do valor de mercado, pois o valor sinérgico
refletird atributos particulares de um ativo que sao de valor apenas para um
comprador especifico. O valor adicionado acima do agregado dos respectivos
interesses é frequentemente chamado de valor de casamento.

Ativo Tangivel

Um ativo fisico mensuravel, como, mas ndo limitado a imdével, instalacdes e
equipamentos.

I'VSC 10



Glossaério
10.30 Avaliacao
O ato ou processo de formar uma concluséo sobre um valor a partir de uma data
de avaliagdo que é preparada em conformidade com as IVS.
10.31 Abordagem de Avaliagéo
Um termo genérico para o uso da abordagem de custo, renda ou mercado.

10.32 Data da Avaliacéo
O momento ao qual a avaliagdo se aplica.

10.33 Método de Avaliagéo

Dentro de uma abordagem de avaliagdo, uma técnica especifica para calcular um
valor.

10.34 Modelo de Avaliagéo

Uma implementacdo quantitativa de um método, no todo ou em parte, que
converte entradas em saidas usadas no célculo de um valor.

10.35 Analise do Processo de Avaliagéo

Uma analise feita pelo avaliador para avaliar a conformidade com IVS ou um
componente de IVS aplicavel a uma data de avaliagcdo. Isso nado inclui uma
opinido sobre o valor.

10.36 Reviséo de Avaliacéo

Uma revisao de avaliacdo € uma revisdo do processo de avaliagdo ou uma
revisédo de valor, ou ambas.

10.37 Risco de Avaliagao

A possibilidade de que o valor ndo seja apropriado para o uso pretendido.

10.38 Valor (substantivo)

Conclusdo quantitativa do avaliador sobre os resultados de um processo de
avaliacdo que esta em total conformidade com os requisitos das IVS a partir
de uma data de avaliagdo.

10.39 Avaliador

Um individuo, grupo de individuos ou individuo dentro de uma entidade,
independentemente de ser empregado (interno) ou contratado
(contratado/externo), possuindo as qualificacdes, habilidade e experiéncia
necessarias para executar uma avaliacdo de forma objetiva, imparcial, ética e
competente. Em algumas jurisdicdes, é necessario obter licenca antes que
alguém possa atuar como avaliador.

10.40 Revisao de Valor

Uma andlise feita pelo avaliador que aplica as IVS para avaliar e emitir uma
opinido sobre o valor calculado no trabalho de outro avaliador. Isso n&o inclui
uma opinido sobre o processo de avaliacao.

10.41 Peso

A quantidade de confianga depositada em uma indicacéo especifica de valor
para chegar a uma conclusao de valor.
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IVS 100 Estrutura de avaliacdo

IVS 100 IVS 101 IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS
E: VS
Estruturade djcopo Bases de Abordagens Dados e Modelos de Documentagéo e Normas de Cumpre a
Avaliacédo Trabalho Valor de Avaliagdo Entradas Avaliacao Relatérios Ativos Norma
Conteudo Paragrafos
Principios do Avaliador 10
Controle de Qualidade do Processo de Avaliacdo 20
Uso de um Especialista ou Organizagdo Prestadora de 30
Servicos
Conformidade 40
Data de Efetividade 50

As Normas Gerais aplicam-se a todos ativos e passivos e séo o ponto de partida
para qualquer avaliagcdo. As Normas de Ativos fornecem requisitos além das
Normas Gerais para tipos especificos de ativos e passivos.

A conformidade com as IVS inclui a adesdo as Normas Gerais, as Normas de
Ativos aplicaveis e aos Apéndices.

Na execucdo de avaliagdes, o avaliador deve cumprir os Principios do Avaliador.
10. Principios do Avaliador
10.01 Etica

O avaliador deve seguir os principios éticos de integridade, objetividade,
imparcialidade, confidencialidade, competéncia e profissionalismo para
fornecer uma avaliagdo imparcial e promover e preservar a confianca publica.

10.02 Competéncia

O avaliador deve ter as habilidades técnicas, o conhecimento e a experiéncia
necessarios para concluir adequadamente uma avaliacao.

10.03 Conformidade

O avaliador deve divulgar ou relatar que as IVS foram usadas para a
avaliacd@o e que ele cumpriu com essas normas ao realizar a avaliagdo.

10.04 Ceticismo Profissional

O avaliador deve aplicar um nivel apropriado de ceticismo profissional em
todas as etapas da avaliagéo.

20. Controle de Qualidade do Processo de Avaliacéo

20.01 Deve haver controles de qualidade do processo de avaliagéo (“os controles”)
em torno do processo de avaliagdo.

20.02 Os controles ajudam a garantir que as avaliagcdes sejam realizadas de forma
objetiva, transparente, sem preconceitos e em conformidade com as IVS.

13 I'VSC
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Normas Internacionais de Avaliagéo

A extensdo dos controles deveria ser determinada levando em consideracao
0 uso pretendido, o usuario pretendido, o ativo e/ou passivo que esta sendo
avaliado e a complexidade da avaliagéo.

Os controles deveriam avaliar os julgamentos feitos durante a avaliacdo,
incluindo sua razoabilidade e auséncia de viés na determinagédo do valor.

Os controles deveriam ser documentados. A documentacdo deve conter
detalhes suficientes para permitir que outro avaliador, aplicando julgamento
profissional, entenda a eficacia dos controles.

Deveria haver avaliagdo periédica dos controles para garantir que sua
integridade e completude sejam apropriadas na data da avaliacdo. A
avaliacao periddica deveria ser documentada.

Se 0 avaliador for capaz de abordar o risco de avaliagdo, ele podera entédo
executar procedimentos de monitoramento com relacdo as suas proprias
politicas e procedimentos de conformidade e controle.

O avaliador deveria concluir que o nivel de risco de avaliagcdo, sujeito aos
controles em vigor, é apropriado, dado o uso pretendido, o usuario
pretendido, as caracteristicas do ativo ou passivo que esta sendo avaliado e a
complexidade da avaliacéo.

Uso de um Especialista ou Organizacao Prestadora de Servicos

Se o avaliador ndo possuir as habilidades técnicas, experiéncia, dados ou
conhecimento necessarios para executar todos os aspectos de uma
avaliacdo, € aceitavel que ele procure assisténcia de um especialista ou
organizacdo prestadora de servicos, desde que isso seja acordado e
divulgado.

Antes de usar um especialista ou organizagdo de servi¢o, o avaliador deve
avaliar e documentar o conhecimento, habilidade e capacidade do
especialista ou organizagdo prestadora de servigo. Fatores relevantes
incluem, mas néo estéo limitados a:

(a) experiéncia no tipo de trabalho realizado,

(b) certificacdo profissional, licenca ou credenciamento profissional do
especialista ou organizacao prestadora de servigos na area relevante,

(c) reputacdo e posicdo do especialista ou organizacdo prestadora de
servi¢cos no campo especifico.

Quando um especialista ou organizacdo prestadora de servicos é usada, o
avaliador deve obter uma compreensdo do processo e dos resultados para
estabelecer uma base razoavel para confiar em seu trabalho com base no
julgamento profissional do avaliador.

Conformidade

Para estar em conformidade com as IVS, a avaliacdo deve atender aos
requisitos das Normas Gerais, dos Apéndices, bem como das Normas de
Ativos, se aplicavel.

As IVS consistem em requisitos obrigatorios que devem ser seguidos para
declarar que uma avaliagao foi realizada em conformidade com as IVS.

I'VSC 14
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Certos aspectos das IVS nao direcionam ou determinam nenhuma agdo
especifica, mas fornecem principios e conceitos fundamentais que deveriam
ser considerados ao realizar uma avaliagao.

Se requisitos legais, estatutarios, regulatorios e/ou outros requisitos oficiais
apropriados para a finalidade e jurisdicdo da avaliacdo entrarem em conflito
com as IVS, tais requisitos deveriam ser priorizados, explicados,
documentados e relatados para permanecer em conformidade com as IVS.

Se houver quaisquer requisitos legais, estatutarios, regulatérios ou outros
requisitos oficiais que afetem significativamente a natureza dos
procedimentos realizados, entradas e pressupostos usadas e/ou valores, o
avaliador também deve divulgar os requisitos legislativos, regulatérios ou
outros requisitos oficiais especificos e as maneiras significativas nas quais
eles diferem dos requisitos das IVS (por exemplo, identificando que a
jurisdicdo considerada exige o uso apenas de uma abordagem de mercado
em uma circunstancia em que as IVS indicariam que a abordagem de renda
deveria ser considerada).

Quaisquer outros desvios tornariam a avaliagdo ndo compativel com IVS.

Para ativos e/ou passivos que podem se enquadrar em varias Normas de
Ativos (IVS 200 Negécios e Participagbes em Negoécios e IVS 500
Instrumentos Financeiros), o avaliador deveria seguir as Normas Gerais e
explicar, justificar e documentar quais das Normas de Ativos foram usadas.
Por exemplo, tanto a IVS 200 Negécios e Participacdes em Negocios quanto
a IVS 500 Instrumentos Financeiros se aplicam a alguns ativos e/ou passivos.

Em certos casos, o avaliador pode ser solicitado a conduzir uma revisdo de
avaliacdo para conformidade com IVS. Em tais casos, o avaliador deve
cumprir com as IVS e a estrutura de revisao aplicavel conforme definido no
escopo do trabalho.

Data de Efetividade

Esta versdo das Normas Internacionais de Avaliacao é publicada em 31 de
janeiro de 2024, com data efetiva de 31 de janeiro de 2025 para avaliagdes
realizadas nessa data ou depois dela. O IVSC permite adog&o antecipada a
partir da data de publicagé&o.

Ao realizar avaliages ou revisdes de avaliagdo com uma data de avaliagdo
retrospectiva ou histdrica, o avaliador deveria documentar as edi¢cdes das
IVS:

(@) em que se basearam e
(b) que séo aplicaveis na data de avaliacao.
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IVS 101 Escopo de trabalho

IVS 100 IVS 101 \\ IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS
VS
Estrutura de Escopo d ases de /Abordagens ados e odelos de Documentacéo e Normas de umpre a
|Avaliagao Trabalho Valor de Avaliacéo Entradas Avaliacéo Relatérios Ativos Norma
Contetido Paragrafos
Introducéo 10
Requisitos da avaliacéo 20
Revisdo do Processo de Avaliacéo e Revisdo de Valor 30

Esta secédo requer que cliente e avaliador concordem com o escopo de trabalho para
uma avaliagdo ou revisdo de avaliagdo que seja apropriado para o uso pretendido. Ela
fornece os requisitos minimos para a avaliagdo ou revisao de avaliacdo para esse
escopo de trabalho.

10.
10.01

10.02

10.03

10.04

10.05

20.
20.01

Introducéo

Um escopo de trabalho (as vezes chamado de termos ou carta de
compromisso) descreve os termos fundamentais de uma avaliagéo ou reviséo
de avaliagdo. Estes incluem, mas ndo estdo limitados aos ativos e/ou
passivos sendo avaliados, o uso pretendido da avaliagdo e as
responsabilidades das partes envolvidas na avaliagéo.

O escopo de trabalho para uma revisdo de avaliacdo descreve os termos
fundamentais, como os componentes da avaliagdo ou valor que esta sendo
revisado.

Um escopo de trabalho é necessario para todas as avaliagdes e revisdes de
avaliacdo, sejam os valores para uso interno ou externo.

O cliente e o avaliador devem concordar com o escopo do trabalho e que o escopo
da avaliagdo ou da revisdo de avaliacdo € apropriado para o uso pretendido.

Se, no julgamento profissional do avaliador, o escopo do trabalho for
excessivamente restritivo, isso pode ndo resultar em uma avaliagdo
compativel com as IVS.

Requisitos de Avaliacao
O escopo do trabalho deve especificar o seguinte:
(a) Ativos e/ou passivo(s) sendo avaliados; o(s) ativo(s) e/ou passivo(s)

considerados na avaliagdo deve(m) ser claramente identificado(s). O
cliente é responsavel pela precisao e integridade dessas informacgdes.

(b) clientes; a pessoa, pessoas ou entidade que nomeiam o avaliador para
uma determinada avaliacdo. Os clientes podem ser internos (ou seja,
avaliacdes realizadas para um empregador) ou externos (ou seja, quando
o avaliador é contratado por uma terceira parte).

(c) uso pretendido (se houver): o motivo pelo qual uma avaliagéo é elaborada,

(d) usuario pretendido (se houver); qualquer parte, conforme identificada,
pelo cliente no escopo do trabalho como usuaria da avaliacéo.

I'VSC 16
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o avaliador: O avaliador pode ser um individuo, grupo de individuos ou
um individuo dentro de uma entidade, independentemente de ser
empregado (interno) ou contratado (contratado/externo), possuindo as
qualificacdes, capacidade e experiéncia necessarias para executar uma
avaliacdo de forma objetiva, imparcial, ética e competente. O avaliador
deve divulgar qualquer potencial conflito de interesses ou parcialidade.

Moeda da avaliagdo: A moeda para a avaliagao e o relatério de avaliagéo
final ou concluséo devem ser estabelecidos.

data de avaliagcdo: A data de avaliacdo deveria ser declarada. Se a data
de avaliagdo for diferente da data em que a avaliagdo é relatada, entao
essa data também deve ser declarada.

base/bases de valor usado: Conforme exigido pela IVS 102 Bases de
Valor, a avaliagdo deve ser apropriada para o uso pretendido. A fonte da
definicdo de qualquer base de valor usada deve ser citada ou a base
explicada.

a natureza e a extensao do trabalho do avaliador e quaisquer limitacdes
sobre ele: Quaisquer limitagBes ou restricdes a inspecéo, levantamento
e/ou andlise no valor devem ser identificadas. Se informagdes relevantes
ndo estiverem disponiveis porque as condi¢cdes da avaliagao restringem a
investigacdo, essas restricdes e quaisquer pressupostos necessarios ou
pressupostos especiais (ver IVS 102 Bases de Valor, paragrafos 50.01-
50.04) feitos como resultado da restricdo devem ser identificadas.

a natureza e as fontes de informacdo nas quais o avaliador confia: A
natureza e a fonte de informac&o significativa nas quais o avaliador confia
e verificagdes ou controles significativos para garantir a precisdo dessa
informacéao.

pressupostos especiais: quaisquer pressupostos especiais acordados
gue sejam conhecidos antes da avaliacdo deveriam ser registrados no
escopo do trabalho.

especialista: 0 uso e o papel de um especialista.
fatores Ambiental, Social e Governanca: Quaisquer requisitos

relacionados a consideracdo de fatores ambientais, sociais e de
governanca significativos.

o tipo de relatério ou outra documentacdo sendo preparada: Uma
descrigcdo clara de como os resultados da avaliacao seréo relatados ou
uma amostra do resultado que sera fornecido ao cliente. Isso deveria
incluir uma descricdo do tipo e extensdo da documentagédo de suporte
que sera fornecida.

restricbes ao uso, distribuicdo e publicagdo do relatério: quando for
necessario ou desejavel restringir o uso da avaliagdo ou aqueles que
dependem dela, os usuérios pretendidos e as restricbes devem ser
claramente comunicados.

Conformidade com as IVS: uma declaracdo de que a avaliacdo sera
preparada em conformidade com as IVS deve ser divulgada no escopo
do trabalho e que o avaliador avaliard a adequacéo de todas as entradas
significativas. Se, durante o curso de uma avaliagdo, ficar claro para o
avaliador que o escopo do trabalho ndo resultara em uma avaliagdo em
conformidade com aslVS, isso deve ser comunicado ao cliente por
escrito.
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Normas Internacionais de Avaliagéo

20.02 O escopo do trabalho deve ser estabelecido e acordado entre o cliente e o
avaliador por escrito antes da conclusédo do relatdrio de avaliagdo. Quaisquer
alteracdes no escopo do trabalho antes da concluséo da avaliagdo devem ser
comunicadas e acordadas por escrito.

20.03 Se, durante o curso de um trabalho de avaliagéo, ficar claro que o escopo do
trabalho ndo resultara em um valor compativel com as IVS, a avaliagdo nao
estara em conformidade com as IVS.

30. Revisdo do Processo e Revisao de Valor

30.01 Uma revisdo de avaliagdo ndo é uma avaliagcdo. O escopo do trabalho deve
declarar se a revisdo de avaliagdo € uma revisdo de processo de avaliagdo
ou uma reviséo de valor ou ambas.
(a) uma revisdo do processo de avaliacdo aborda a conformidade com as IVS,
(b) uma reviséo de valor aborda a razoabilidade de um valor.

30.02 O escopo de um trabalho que seja uma revisdo de processo de avaliagdo ou uma
revisao de valor, ou ambos, deve incluir no minimo o seguinte:
(a) otipo de revisdo que esta sendo conduzida,

(b) o escopo acordado quanto a se a revisdo é uma revisdo do processo de
avaliagcdo, uma reviséo de valor ou ambos,

(c) o(s) ativo(s) e/ou passivo(s) que estao sendo considerados,
(d) aidentidade do revisor da avaliacao,

(e) aidentidade do cliente,

(f) o uso pretendido,

(9) os usuérios pretendidos, se aplicavel,
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(h) pressupostos significativos ou especiais e/ou condiges limitantes
pertinentes para a avaliacdo a ser revisada,

IvSsS 101

(i) o uso e o papel de um especialista ou prestador de servigos, se usado,
como parte da revisdo de avaliagao,

() procedimentos a serem realizados e a documentagdo a ser revisada.

Normas Gerais
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IVS 102 Bases de Valores

VS 100 IVS 101 VS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS

Escopo IVS
Estruturade de Bases de Abordagens Dados e Modelos de Documentacéo e Normas de Cumpre a
Avaliacédo Trabalho Valor de Avaliacéo Entradas Avaliacéo Relatérios Ativos Norma

Contelido Paragrafos
Introdugéo 10
Bases de Valor 20
Fatores Especificos da Entidade 30
Sinergias 40
Pressupostos 50
Pressupostos Especiais 60
Custos de Transacao 70
Alocacao de Valor 80
Apéndice

Bases de Valor Definidas pelas IVS-

Valor de mercado Al10
Aluguel de mercado A20
Valor Equitativo A30
Valor de Investimento/Valor Intrinseco A40
Valor Sinérgico A50
Valor de Liquidacéo A60
Outras Bases de Valor

Valor Justo (IFRS) A70
Valor Justo (Legal/Estatutario) A80
Premissa de Valor

Maior e Melhor Uso A90
Uso Atual/Uso Existente A100
Liguidacdo Ordenada A110
Venda Forcada A120

Esta secdo requer que o avaliador selecione a base (ou bases) de valor
apropriada e siga todos os requisitos aplicaveis associados a essa base (ou
bases) de valor, se esses requisitos estdo incluidos como parte desta norma
(para bases de valor definidas nas IVS ou ndo (para bases de valor ndo definidas
nas IVS.

10. Introducéo

10.01 Bases de valor descreve as premissas ou requisitos fundamentais nos quais
os valores relatados serdo baseados. E critico que a base (ou bases)

19 I'VSC
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10.02

10.03

10.04

10.05

20.
20.01

20.02

Normas Internacionais de Avaliacéo

de valor sejam apropriadas aos termos e ao uso pretendido da avaliacao,
uma vez que uma base de valor pode influenciar ou ditar a selecdo de
métodos, entradas e premissas do avaliador, e o valor final.

Existem diferentes bases de valor usadas em avaliagcdes. O avaliador pode
ser obrigado a usar bases de valor que sdo definidas por estatuto,
regulamento, contrato privado ou outra estrutura.

Uma premissa de valor ou uso assumido descreve as circunstancias de como
um ativo e/ou passivo é usado. Diferentes bases de valor podem exigir uma
premissa de valor especifica ou permitir a consideracdo de multiplas
premissas de valor. As premissas de valor mais comuns usadas nas IVS séo
(veja IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A90-A120 para descri¢do adicional):
(a) maior e melhor uso,

(b) uso atual/uso existente,

(c) liquidacado ordenada, e

(d) venda forgada.

A data de avaliacdo influenciara as informagfes e dados que o avaliador
considera em uma avaliagdo. O avaliador deveria estar ciente de que a
maioria das bases de valor proibe a consideracdo de informagbes ou
percepcbes de mercado que ndo seriam conhecidos ou cognosciveis por

meio da devida “due diligence” na data de medicdo/avaliacdo pelos
participantes.

A maioria das bases de valor reflete pressupostos que podem incluir, mas
ndo estdo limitados a uma ou mais das seguintes caracteristicas, tais como;
(a) comprador ou vendedor hipotético,

(b) partes conhecidas ou especificas,

(c) membros de um grupo identificado/descrito ou partes potenciais,

(d) se as partes estdo sujeitas a condigdes ou motivagdes particulares na
data assumida (por exemplo, coagdo) e/ou

(e) um nivel de conhecimento assumido.

Bases de Valor

As bases de valor definidas pelas IVS estdo listadas no paragrafo 20.02.
Outras bases de valor ndo definidas pelas IVS podem ser prescritas por lei
jurisdicional individual, reguladores locais, padr6es aplicaveis ou aqueles
reconhecidos e adotados por acordo internacional.

As bases de valor definidas pelas IVS sédo (ver IVS 102 Bases de Valor,
Apéndice A10-A60);

a) Valor de mercado A10,

b) Aluguel de mercado A20,

) Valor equitativo A30,

d) Valor de investimento/valor intrinseco A40,

) Valor sinérgico, A50, e

I'VSC 20
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(f) Valor de liquidacdo A60.

Outras bases de valor podem ser necessdrias para relatérios financeiros,
relatérios fiscais ou outros contextos legais ou regulatérios. Dependendo do
promulgador da base de valor, as mesmas palavras podem ser definidas de
forma diferente ou exigir diferentes abordagens de avaliagdo. Portanto, dever-
se-ia cuidar para identificar, articular e aplicar a base de valor apropriada para
a avaliacdo. (Uma lista ilustrativa ndo exaustiva de outras bases de valor
encontra-se em IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A70-A80).

De acordo com a IVS 101 Escopo do Trabalho, a base de valor deve ser
apropriada para o uso pretendido e a fonte da definicdo de qualquer base de
valor usada deve ser citada ou a base explicada.

O avaliador é responsavel por entender a regulamentacéo, a jurisprudéncia e
outras orientacdes interpretativas relacionadas a todas as bases de valor
utilizadas.

As bases de valor ilustradas em IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A70-A80,
séo definidas por organizag@es diferentes do IVSC e a responsabilidade de
garantir que a base seja a correta é do avaliador.

Fatores Especificos da Entidade

Para a maioria das bases de valor, os fatores que sao especificos para um
comprador ou vendedor em particular e ndo estao disponiveis para todos 0s
participantes sdo excluidos das entradas usadas em uma avaliagdo baseada
no mercado. Fatores especificos da entidade que podem nado estar
disponiveis para os participantes incluem, mas néo estéo limitados a:

(a) aumento ou reducéo de valor proveniente da criagdo de uma carteira de
ativos semelhantes,

(b) sinergias Unicas entre o(s) ativo(s) e outros ativos(s) de propriedade da
entidade,

(c) direitos legais ou restricdes aplicaveis apenas a entidade,
(d) beneficios fiscais ou encargos fiscais exclusivos da entidade, e
(e) capacidade de explorar um ativo que é exclusivo daquela entidade.

Se tais fatores sdo especificos para a entidade ou estariam disponiveis para
outros participantes no mercado é determinado caso a caso. Por exemplo, um
ativo pode ndo ser normalmente transacionado como um item independente,
mas como parte de um grupo de ativos. Nesse caso, quaisquer sinergias com
ativos relacionados seriam transferidas para os participantes junto com a
transferéncia do grupo e, portanto, ndo sao especificas da entidade.

Se o objetivo da base de valor usada em uma avaliacéo for determinar o valor
para um proprietario especifico (como valor de investimento/valor intrinseco
discutido em IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A40) em fatores especificos
da entidade deveriam ser refletidos na avaliagdo do(s) ativo(s) e/ou
passivo(s). SituagBes nas quais o valor para um proprietario especifico pode
ser exigido incluem, mas ndo estéo limitadas aos seguintes exemplos:

(a) avaliar decis@es de investimento e
(b) revisar o desempenho de um ativo.
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Sinergias

Sinergias referem-se aos beneficios associados a combinacéo de ativos e/ou
passivos. Quando sinergias estao presentes, o valor de um grupo de ativos
e/ou passivos é maior do que a soma dos valores dos ativos e passivos
individuais em uma base autbnoma. Sinergias normalmente se relacionam a

uma redugdo em custos e/ou aumento na receita e/ou uma reducao no risco.

Se as sinergias deveriam ser consideradas em uma avaliacdo depende da(s)
base(s) de valor. Para a maioria das bases de valor, somente aquelas
sinergias disponiveis para outros participantes geralmente serdo
consideradas (veja a discussdo de Fatores Especificos da Entidade nos
paragrafos 30.01-30.03) desta norma.

Uma avaliagdo da disponibilidade das sinergias para outros participantes
podem ser baseadas na quantidade das sinergias, em vez de uma maneira
especifica de conseguir essa sinergia.

Pressupostos

Além de declarar a base de valor, muitas vezes é necessario fazer um ou
multiplos pressupostos para esclarecer:

(a) o estado do ativo na troca hipotética, ou
(b) as circunstancias em que o ativo e/ou passivo sera trocado.

Tais pressupostos podem ter um impacto significativo no valor.

Pressupostos relacionados a fatos que sé@o consistentes com, ou poderiam
ser consistentes com, aqueles existentes na data de avaliagdo podem ser o
resultado de uma limitagdo na extensdo das investigacdes ou levantamentos
realizados pelo avaliador. Exemplos de tais pressupostos incluem, mas néo
estdo limitados a:

(a) uma suposicao de que um ativo e/ou passivo empregado em um negdécio
seja transferido como uma entidade operacional completa,

(b) uma suposicao de que um ativo e/ou passivo empregado em um negocio
seja transferido sem o negdcio, individualmente ou como parte de um
grupo,

(c) uma suposicdo de que um ativo e/ou passivo avaliado individualmente
seja transferido juntamente com outros ativos e/ou passivos
complementares, e

(d) uma suposicao de que uma participacdo em acdes seja transferida como
um bloco ou individualmente.

Todos o0s pressupostos significativos devem ser razoaveis sob as
circunstancias, serem apoiados por evidéncias e serem relevantes tendo em
vista 0 uso pretendido para o qual a avaliagdo é necesséria, a fim de fornecer
uma avaliagcdo compativel com as IVS.

Pressupostos Especiais

Quando os fatos assumidos diferem daqueles existentes na data da
avaliacao, isso é chamado de “pressuposto especial’. pressupostos especiais
sdo frequentemente usados para ilustrar o efeito de possiveis mudangas no
valor de um ativo. Eles sdo designados como “especiais” para destacar a um
usudrio da avaliagdo que a avaliacdo é contingente a uma mudanga nas
circunstancias atuais ou que
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reflete uma visdo que nao seria tomada de forma geral pelos participantes na
data de avaliacdo. Exemplos de tais pressupostos incluem, mas nédo estédo
limitados a:

(@) um pressuposto de que uma propriedade seja propriedade plena com posse
vaga,

(b) um pressuposto de que um edificio proposto tenha realmente sido
concluido na data da avaliacéo,

(c) um pressuposto de que um contrato especifico que ndo tinha sido
realmente concluido, exista na data da avaliagado, e

(d) um pressuposto de que um instrumento financeiro seja avaliado usando
uma curva de rendimento diferente daquela que seria usada por um
participante.

60.02 Todas os pressupostos especiais significativos devem ser razoaveis sob as
circunstancias, serem apoiados por evidéncias e serem relevantes tendo em
vista o uso pretendido para o qual a avaliagéo é necessaria, a fim de fornecer
uma avaliagcdo compativel com as IVS.

70. Custos de Transagao

70.01 A maioria das bases de valor representa o preco estimado de um ativo sem
ajuste para os custos de venda do vendedor ou os custos de compra do
comprador e quaisquer impostos devidos por qualquer uma das partes como
resultado direto da transacao.

© SEULION
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80. Alocacéo de Valor

80.01 A alocacéo de valor é a atribuicdo separada do valor de um ativo em uma
base individual ou por componente.

80.02 Ao atribuir valor, o método de alocacdo deve ser consistente com a
premissa/base geral de avaliacao e o avaliador deve:

(a) seguir quaisquer requisitos legais ou regulamentares aplicaveis,
(b) definir uma descricéo clara da utilizagcdo pretendida da alocacao,
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(c) considerar os fatos e as circunstancias, como as caracteristicas
relevantes do(s) item(ns) que estdo sendo alocados,

(d) adotar metodologia(s) apropriada(s) as circunstancias.
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IVS 102 Bases de Valor: Apéndice
Bases de valor definidas pelas IVS

As bases de valor aparecem no Apéndice. O Apéndice deve ser seguido ao usar a
base de valor declarada, conforme aplicavel.

A10. Valor de mercado

A10.01 O valor de mercado é o valor estimado pelo qual um ativo e/ou passivo
deveria ser trocado na data de avaliacdo entre um comprador e um vendedor
dispostos em uma transagdo sem favorecimento, apds exposicdo adequada
ao mercado e onde as partes tenham agido com conhecimento, prudéncia e
sem compulsao.

A10.02 A definicao de valor de mercado deve ser aplicada de acordo com o seguinte
arcabouco conceitual:

(@ “O montante estimado” refere-se a um pregco expresso em termos de
dinheiro pagavel pelo ativo em uma transacdo de mercado em um
mercado aberto. O valor de mercado € o pregco mais provavel
razoavelmente obtido no mercado na data de avaliagcao, de acordo com a
definicéo de valor de mercado. E o melhor preco razoavelmente obtido
pelo vendedor e o preco mais vantajoso razoavelmente obtido pelo
comprador. Esta estimativa exclui especificamente um pre¢o estimado
inflado ou deflacionado por termos ou circunstancias especiais, como
financiamento atipico, acordos de venda e arrendamento, consideragfes
especiais ou concessfes concedidas por qualquer pessoa associada a
venda ou qualquer elemento de valor disponivel apenas para um
proprietario ou comprador especifico.

(b) Um ativo ou passivo deveria ser trocado “refere-se ao fato de que o valor
de um ativo ou passivo € um valor estimado em vez de um valor pré-
determinado ou preco de venda real. E o preco em uma transacio que
atende a todos os elementos da definicao de valor de mercado na data
de avaliagéo.

() “Na data de avaliagdo” requer que o valor seja especifico no tempo na
data da avaliagdo. Como os mercados e as condicbes de mercado
podem mudar, o valor estimado pode estar incorreto ou inapropriado em
outro momento. O valor da avaliacdo refletra o estado e as
circunstancias do mercado na data de avaliagdo, ndo aqueles em
qualquer outra data.

(d) “Entre um comprador disposto” refere-se a alguém que é motivado, mas
ndo compelido, a comprar. Este comprador ndo estd nem muito ansioso
nem determinado a comprar a qualquer pre¢o. Este comprador também é
alguém que compra de acordo com as realidades do mercado atual e
com as expectativas atuais do mercado, em vez de em relacdo a um
mercado imaginario ou hipotético que nao pode ser demonstrado ou
antecipado como existente. O comprador assumido 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 disposto” ndo é um vendedor ansioso demais nem
forcado, preparado para vender a qualquer preco, nem alguém preparado
para esperar por um prego nao considerado razoavel no mercado atual.
O vendedor disposto é
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motivado a vender o ativo em termos de mercado pelo melhor preco
atingivel no mercado aberto apés exposicdo adequada ao mercado,
qualquer que seja esse preco. As circunstancias factuais do proprietario
real ndo fazem parte dessa consideracéo porque o vendedor disposto é
um proprietario hipotético.

(f) “Em uma transagdo sem favorecimento” é aquela entre partes que nio
tém um relacionamento particular ou especial, por exemplo, empresas
controladoras e subsidiarias ou locador e locatario, que pode tornar o
nivel de preco atipico do mercado ou inflado. A transacdo de valor de
mercado é presumida como sendo entre partes nao relacionadas, cada
uma agindo de forma independente.

(g) “Apos exposicdo adequada ao mercado” significa que o ativo foi exposto
ao mercado da maneira mais apropriada para obter sua alienacdo ao
melhor preco razoavelmente obtido de acordo com a definicdo de valor
de mercado. O método de venda é considerado o mais apropriado para
obter o melhor preco no mercado ao qual o vendedor tem acesso. O
periodo de exposi¢do ndo é um periodo fixo, mas variara de acordo com
o tipo de ativo e as condi¢des de mercado. O Unico critério € que deve ter
havido tempo suficiente para permitir que o ativo seja levado ao
conhecimento de um numero adequado de participantes do mercado. O
periodo de exposi¢do ocorre antes da data de avaliacao.

o SEW.ION

(h) “Onde as partes agiram com conhecimento de causa, prudentemente”
presume que tanto o comprador disposto quanto o vendedor disposto
estéo razoavelmente informados sobre a natureza e as caracteristicas do
ativo, seus usos reais e potenciais e o estado do mercado na data da
avaliacdo. Presume-se ainda que cada um use esse conhecimento com
prudéncia para buscar o preco mais favoravel para suas respectivas
posi¢cBes na transacdo. A prudéncia € avaliada referindo-se ao estado do
mercado na data da avaliagdo, ndo com o beneficio da retrospectiva em
alguma data posterior. Por exemplo, ndo é necessariamente imprudente
para um vendedor vender ativos em um mercado com precos em queda
a um preco menor do que os niveis de mercado anteriores. Nesses
casos, como € verdade para outras trocas em mercados com precos
variaveis, o comprador ou vendedor prudente agira de acordo com as
melhores informacdes disponiveis no momento.
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(i) “E sem compulsdo” estabelece que cada parte € motivada a realizar a
transacao, mas nenhum deles é forcado ou indevidamente coagido a
conclui-la.

A10.03 O conceito de valor de mercado pressupde um pre¢o negociado em um
mercado aberto e competitivo onde os participantes estdo agindo livremente.
O mercado para um ativo pode ser um mercado internacional ou um mercado
local. O mercado pode consistir em varios compradores e vendedores, ou
pode ser caracterizado por um numero limitado de participantes do mercado.
O mercado no qual o ativo é presumivelmente exposto para venda é aquele
no qual, o ativo hipoteticamente em questao, é normalmente trocado.

A10.04 O valor de mercado de um ativo refletird seu maior e melhor uso (ver IVS 102
Bases de Valor, Apéndice A90). O maior e melhor uso é aquele de um ativo
gue maximiza seu potencial e que é possivel, legalmente permitido e
financeiramente viavel. O maior e melhor uso pode ser para a continuagdo do
uso existente de um ativo ou para algum uso alternativo. Isso é determinado
pelo uso que um participante do mercado teria em mente para o ativo ao

formular o preco que estaria disposto a oferecer.
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A10.05 A natureza e a fonte das entradas de avaliacdo devem ser consistentes com a

base de valor, que deve levar em conta o uso pretendido da avaliagdo. Varias
abordagens e métodos de avaliacdo podem ser usados para chegar a uma
opinido de valor, desde que usem dados observaveis. A abordagem de
mercado usara, por definicdo, entradas obtidas do mercado. Para indicar o
valor de mercado, a abordagem de renda deveria ser aplicada, usando
entradas e pressupostos que seriam adotados pelos participantes. Para
indicar o valor de mercado usando a abordagem de custo, o custo de um
ativo de utilidade igual e os ajustes apropriados para obsolescéncia fisica,
funcional e econdmica deveriam ser determinados com base no mercado.

A10.06 Os dados disponiveis e as circunstancias relacionadas ao mercado para o

ativo considerado devem determinar qual método ou métodos de avaliacéo
sdo mais relevantes e apropriados. Se forem baseados em dados
observaveis analisados apropriadamente, cada abordagem ou método de
avaliacao usado deveria fornecer uma indicagdo do valor de mercado.

A10.07 O valor de mercado néo reflete atributos de um ativo especificos de um

A20.

proprietario ou comprador especifico que ndo estejam disponiveis para outros
compradores no mercado. Tais vantagens podem estar relacionadas as
caracteristicas fisicas, geogréficas, econémicas ou legais do ativo. O valor de
mercado requer a desconsidera¢do de qualquer desses elementos porque,
em qualquer data dada, presume-se que haja um comprador qualquer, ndo
um comprador em particular.

Aluguel de Mercado

A20.01 O aluguel de mercado é o valor estimado pelo qual um interesse imobiliario

deve ser arrendado na data da avaliagdo entre um arrendador e um
arrendatario dispostos, em termos adequados de arrendamento, numa
transacao em condicdes de mercado, apos exposi¢do adequada ao mercado
e onde cada uma das partes tenha agido com conhecimento, prudéncia e
sem compulséo.

A20.02 O aluguel de mercado pode ser usado como base de valor ao avaliar um

arrendamento ou um interesse criado por um arrendamento. Em tais casos, €
necessario considerar o aluguel do contrato e, onde for diferente, o aluguel de
mercado.

A20.03 A estrutura conceitual que da suporte a definicdo de valor de mercado (ver

secdo Al0) pode ser aplicada para auxiliar na interpretacdo do aluguel de
mercado. O valor estimado exclui um aluguel inflacionado ou deflacionado por
termos, consideragbes ou concessdes especiais. Os “termos de
arrendamento apropriados” sdo termos que normalmente seriam acordados
no mercado para o tipo de propriedade na data de avaliagdo entre os
participantes do mercado. Uma indicagdo do aluguel de mercado deveria ser
fornecida somente em conjunto com uma indicagédo dos principais termos de
arrendamento que foram assumidos.

A20.04 Aluguel contratual é o aluguel pagavel sob os termos de um arrendamento

real. Pode ser fixo durante o prazo do arrendamento ou variavel. A frequéncia
e a base de célculo das variagGes no aluguel sédo definidas no arrendamento
e devem ser identificadas e compreendidas para estabelecer as receitas
totais para o locador e a responsabilidade do locatario.

A20.05 Em algumas circunstancias, o aluguel de mercado pode ter que ser avaliado

com base em termos de um contrato de arrendamento existente (por
exemplo, para fins de determinacéo de aluguel, onde os termos do contrato
de arrendamento sdo existentes e, portanto, ndo devem ser assumidos como
parte de um contrato de arrendamento ficticio).
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A20.06 No calculo do aluguel de mercado, o avaliador deve considerar o seguinte:

(@) no que diz respeito a uma renda de mercado sujeita a um contrato de
arrendamento, os termos e condicfes desse contrato sdo 0S termos
apropriados, a menos que esses termos e condi¢cdes sejam ilegais ou
contrarios a legislacéo geral, e

(b) em relagdo a um aluguel de mercado que ndo estd sujeito a um
arrendamento, os termos e condi¢cdes assumidos sdo os termos de um
arrendamento ficticio que normalmente seria acordado no mercado para
o tipo de propriedade na data de avaliagdo entre os participantes do
mercado.

A30. Valor Equitativo

A30.01 O valor equitativo é o preco estimado para a transferéncia de um ativo ou
passivo entre partes identificadas, conhecedoras e dispostas, que reflitam os
respectivos interesses dessas partes.

A30.02 O valor equitativo requer a avaliagcdo do preco que € justo entre duas partes
especificas e identificadas, considerando as respectivas vantagens ou
desvantagens que cada uma ganhara com a transagdo. Em contraste, o valor
de mercado requer que quaisquer vantagens ou desvantagens que nao
estariam disponiveis para, ou incorridas por, participantes do mercado
geralmente sejam desconsideradas.

A30.03 Valor equitativo € um conceito mais amplo do que valor de mercado. Embora
em muitos casos 0 preco que € justo entre duas partes seja prego de
mercado, havera casos em que a avaliagdo do valor equitativo envolvera
levar em conta questbes que devem ser desconsideradas na avaliagdo do
valor de mercado, como certos elementos de valor sinérgico decorrentes da
combinacdo dos interesses.

A30.04 Exemplos do uso do valor equitativo incluem:

(@) determinacdo de um preco que seja equitativo para uma participagdo
acionaria em uma empresa nao cotada, onde as participacdes de duas
partes especificas podem significar que o prego equitativo entre elas &
diferente do preco que poderia ser obtido no mercado, e

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

A40. Valor de Investimento/Valor intrinseco

A40.01 O valor de investimento é o valor de um ativo para um determinado
proprietario ou potencial proprietario para investimentos individuais ou
objetivos operacionais.

A40.02 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 com sua venda para outra parte, essa base de valor
reflete os beneficios recebidos por uma entidade ao manter o ativo e,
portanto, ndo envolve uma troca presumida. O valor de investimento reflete
as circunstancias e os objetivos financeiros da entidade para a qual a
avaliacdo est4d sendo produzida. E frequentemente usado para medir o
desempenho do investimento.

A50. Valor Sinérgico

A50.01 O valor sinérgico é o resultado de uma combinacao de dois ou mais ativos ou
interesses em que o valor combinado é maior do que a soma dos valores
separados.
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Se as sinergias estiverem disponiveis apenas para um comprador especifico,
entdo o valor sinérgico sera diferente do valor de mercado, pois o valor
sinérgico refletira atributos particulares de um ativo que séo de valor apenas
para um comprador especifico. O valor adicionado acima do agregado dos
respectivos interesses é frequentemente chamado de “valor de casamento”
em algumas jurisdicdes.

A60. Valor de Liquidacéao

A60.01 Valor de liquidagao é o valor que seria realizado quando um ativo ou grupo de
ativos é vendido de uma venda de liquidagdo, com o vendedor sendo
compelido a vender a partir de uma data especifica. O valor de liquidagéo
pode ser determinado sob duas premissas diferentes de valor:

a) uma venda ordenada com periodo tipico de exposi¢cdo ao mercado, ou
b) uma venda forcada com periodo reduzido de exposi¢do ao mercado.
A60.02 O avaliador deve divulgar qual a premissa de valor assumida

Outras Bases de Valor

A70. Valor Justo (Norma Internacional de Relatérios Financeiros) (IFRS)

A70.01 O IFRS 13 define valor justo como o prego que seria recebido pela venda de
um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma transagéo
ordenada entre participantes do mercado na data de mensuragéo.

A70.02 Para fins de relatérios financeiros, mais de 130 paises exigem ou permitem o
uso das Normas Internacionais de Contabilidade publicadas pela International
Accounting Standards Board. Além disso, o Financial Accounting Standards
Board nos Estados Unidos usa a mesma definicdo de valor justo no Tépico
820.

A80. Valor Justo (Legal/Estatutario)
A80.01 Muitas entidades reguladoras nacionais, estaduais e locais usam, como base
de valor o valor justo, definido pelos tribunais em casos anteriores.

Premissas de valor definida pelas IVS

As premissas de valor aparecem no Apéndice. O Apéndice deve ser seguido ao
usar as premissas de valor declaradas conforme aplicavel.

A90. Maior e Melhor Uso

A90.01 O maior e melhor uso € o uso, da perspectiva do participante, que produzir o
maior valor para um ativo.

A90.02 O conceito de maior e melhor uso € mais frequentemente aplicado a ativos
nao financeiros. Como muitos ativos financeiros nao tém usos alternativos,
pode haver circunstancias em que o maior e melhor uso de ativos financeiros
precise ser considerado.
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A90.03 O maior e melhor uso deve ser fisicamente possivel (quando aplicavel),
financeiramente viavel, legalmente permitido e resultar no valor mais alto. Se
diferente do uso atual, os custos para converter um ativo para seu maior e
melhor uso impactariam o valor.

A90.04 O maior e melhor uso para um ativo pode ser seu uso atual ou existente
guando ele esta sendo usado de forma otimizada.

A90.05 O maior e melhor uso de um ativo avaliado de forma independente pode ser
diferente de seu maior e melhor uso como parte de um grupo de ativos,
quando sua contribuicdo para o valor geral do grupo deve ser considerada.

A90.06 A determinagdo do maior e melhor uso envolve a consideragdo do seguinte:

(a) Para estabelecer se uma utlizacdo € fisicamente possivel, sera
necessario considerar o0 que seria considerado razoavel pelos
participantes.

(b) Para refletir a exigéncia de ser legalmente permitido, quaisquer restricdes
legais ao uso do ativo, por exemplo, regras de planejamento
urbano/zoneamento, precisam ser levadas em conta, bem como a
probabilidade de que essas restricbes mudem.

(c) A exigéncia de que a utilizagdo seja financeiramente viavel leva em
consideracdo se um uso alternativo que seja fisicamente possivel e
legalmente permitido gerara retorno suficiente para um participante tipico,
apos levar em conta os custos de conversdo para esse uso, acima do
retorno proporcionado pelo uso existente.

A100. Uso Atual /Uso Existente

A100.01 Uso atual/uso existente é a maneira atual como um ativo, passivo ou grupo de
ativos e/ou passivos é usado. O uso atual pode ser, mas ndo €
necessariamente, também o maior e melhor uso.

A110. Liquidagéo Ordenada

A110.01 Uma liquidacdo ordenada descreve o valor de um grupo de ativos que poderia
ser realizado em uma venda de liquidagao, dado um periodo razoavel para
encontrar um comprador (ou compradores), com o vendedor sendo obrigado
a vender no estado em que se encontra.

A110.02 O periodo razoavel para encontrar um comprador (ou compradores) pode
variar de acordo com o tipo de ativo e as condi¢Bes de mercado.

A120. Venda Forcada

A120.01 O termo “venda forgada” é frequentemente usado em circunstancias em que
um vendedor esta sob compulsdo para vender e que, como consequéncia,
um periodo adequado de exposicdo ao mercado ndo € possivel e o0s
compradores podem n&o ser capazes de realizar a “due diligence” adequada.
O preco que poderia ser obtido nessas circunstancias dependera da natureza
da presséo sobre o vendedor e das razdes pelas quais a exposi¢édo adequada
ao mercado ndo pode ser realizada. Também pode refletir as consequéncias,
para o vendedor, de nao vender dentro do periodo disponivel. A menos que a
natureza e a razdo das restricdes ao vendedor sejam conhecidas, o preco
obtido em uma venda forgcada ndo pode ser estimado realisticamente. O
preco que um vendedor aceitara em uma venda forgada refletira
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suas circunstancias particulares, em vez daquelas do hipotético vendedor
disposto na definicdo de valor de mercado. Uma venda “forcada” € uma
descrigdo da situacdo sob a qual a troca ocorre, ndo uma base distinta de
valor.

A120.02 Se for necessaria uma indicagao do preco obtido sob circunstancias de venda
forcada, sera necessario identificar claramente as razdes para a restricdo ao
vendedor, incluindo as consequéncias de ndo vender no periodo
especificado, estabelecendo pressupostos apropriados. Se essas
circunstancias néo existirem na data da avaliacéo, elas devem ser claramente
identificadas como pressupostos especiais.

A120.03 Uma venda forgada normalmente reflete o pre¢co que uma propriedade
especifica provavelmente ir4 obter sob todas as seguintes condigdes:

(@) consumacéo de uma venda em um curto periodo,

(b) o ativo estd sujeito as condigdes de mercado vigentes na data de
avaliacdo ou no prazo assumido dentro do qual a transagdo deve ser
concluida,

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

(d) o vendedor esta sob compulséo para vender,

(e) o comprador receberia apenas beneficios que estdo disponiveis para
outros e ndo obteria nenhum beneficio material da transacdo nao
disponivel para outros participantes do mercado,

(f) ambas as partes estdo agindo no que consideram ser seus melhores
interesses, e

(9) um esforgo normal de exposicdo ao mercado nédo é possivel devido ao
breve tempo de exposicao.
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A120.04 As vendas em um mercado inativo ou em queda ndo sdo automaticamente
“vendas forgadas” simplesmente porque um vendedor pode esperar um prego
melhor se as condicdes melhorarem. A menos que o vendedor seja
compelido a vender em um prazo que impega a exposi¢cdo adequada ao
mercado, o vendedor serd um vendedor disposto dentro da definicdo de valor
de mercado (consulte IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A10).

Normas Gerais

A120.05 Embora as transag¢des confirmadas de “venda forgada” geralmente sejam
excluidas da consideragdo em uma avaliacao onde a base de valor é o valor
de mercado, pode ser dificil verificar se uma transacdo de mercado
independente foi uma venda forcada.
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IVS 103 Abordagens de avaliagcéo

IVS 100

Estrutura de
Avaliacédo

)

IVS 101 IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS

Escopo VS
do Bases de Abordagens Dados e Modelos de Documentagéo e Normas de Cumpre a
Trabalho Valor de Avaliagdo Entradas Avaliacao Relatérios Ativos Norma

Contelido Paragrafos
Introdugéo 10
Abordagem de Mercado 20
Abordagem de Renda 30
Abordagem de Custo 40
Apéndice

Métodos de Abordagem de Mercado A10
Métodos de Abordagem de Renda A20
Métodos de Abordagem de Custo A30

IVS 103 Abordagens de avaliagdo - requer que o avaliador considere e selecione
as abordagens mais relevantes e apropriadas de avaliagdo para a avaliagéo do
ativo e/ou passivo com base em seu uso(s) pretendido(s).

10.
10.01

10.02

10.03

10.04

Introducéo

Deve-se considerar as abordagens de avaliagdo relevantes e apropriadas.
Uma ou mais abordagens de avaliagdo podem ser usadas para chegar ao
valor de acordo com a base de valor. As trés abordagens descritas e
definidas abaixo séo as principais abordagens de avalia¢ao:

(a) abordagem de mercado,
(b) abordagem de renda e
(c) abordagem de custo.

A selecdo da abordagem deveria buscar maximizar o uso de entradas
observaveis, conforme apropriado.

Cada uma dessas abordagens de avaliagdo inclui diferentes métodos de
aplicacéo detalhados (ver IVS 103 Abordagens de Avaliacao, Apéndice A10-
A30).

O objetivo na sele¢éo de abordagens e métodos de avaliagdo para um ativo
e/ou passivo é encontrar o método mais apropriado sob as circunstancias
particulares da avaliagdo. Nenhum método é o Unico adequado em todas as
situacdes possiveis. Em seu processo de selecdo, o avaliador deveria
considerar no minimo:

(&) a(s) base(s) apropriada(s) de valor e premissa(s) de valor,
determinada(s)pelos termos e uso pretendido da avaliagéo,
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(b) os respectivos pontos fortes e fracos das possiveis abordagens de
avaliacdo e métodos de avaliacao,

(c) a adequagédo de cada método tendo em conta a natureza do(s) ativo(s)
el/ou passivo(s), e as abordagens de avaliacdo ou métodos de avaliagéo
utilizados pelos participantes do mercado relevante,

(d) a disponibilidade de informag6es confiaveis necessarias para aplicar o(s)
método(s), e

(e) informacdes de precos de um mercado ativo.

O avaliador ndo é obrigado a usar mais de um método para a avaliagdo de
um ativo e/ou passivo, principalmente quando o avaliador tem muita
confianga na precisao e confiabilidade de um Unico método, dados os fatos e
circunstancias da avaliagéo.

O avaliador deveria considerar o uso de mudltiplas abordagens e métodos.
Mais de uma abordagem de avaliagdo ou método de avaliagdo deveria ser
considerado e pode ser usado para chegar a uma indicacao de valor,
particularmente quando ha entradas factuais ou observaveis insuficientes
para que um Unico método produza uma concluséo confiavel.

Quando mais de uma abordagem de avaliagdo e método de avaliagdo forem
usados, ou mesmo varios métodos dentro de uma Unica abordagem, o valor
baseado nessas multiplas abordagens e/ou métodos deveria ser razoavel e o
processo de andlise e reconciliacdo dos diferentes valores em uma Unica
conclusao, exceto a média, deveria ser descrita pelo avaliador no relatério.

Embora esta norma inclua a discussao de certos métodos de avaliacéo
dentro das abordagens de custo, mercado e renda, ela nédo fornece uma lista
abrangente de todos os métodos de avaliagdo possiveis que podem ser
apropriados. E responsabilidade do avaliador escolher o(s) método(s)
apropriado(s) para cada trabalho de avaliagdo. A conformidade com as IVS
pode exigir que o avaliador use um método nédo definido ou mencionado nas
IVS.

Quando diferentes abordagens e/ou métodos de avaliagdo resultam em
indicagBes de valor amplamente divergentes, o avaliador deveria executar
procedimentos para entender por que as indicagbes de valor diferem, pois
geralmente ndo ¢é apropriado simplesmente ponderar duas ou mais
indicacdes de valor significativamente divergentes. Em tais casos, o avaliador
deveria reconsiderar a orientagdo na IVS 103 Abordagens de Avaliacao,
paragrafo 10.04, para determinar qual das abordagens e/ou métodos de

avaliacao fornece uma indicacédo de valor melhor ou mais confiavel.

O avaliador deveria maximizar o uso de informacdes de mercado observaveis
relevantes em todas as trés abordagens. Independentemente da fonte das
entradas e pressupostos usados em uma avaliagdo, o avaliador deve
executar analise apropriada para avaliar essas entradas e pressupostos e sua
adequacdo para o uso pretendido da avaliacao.

O avaliador deveria exercer julgamento profissional na determinacdo das
abordagens de avaliacdo, métodos de avaliagdo e procedimentos. Se, no
julgamento profissional do avaliador, as limitagbes impostas na selecao do
avaliador das abordagens de avaliagdo, métodos de avaliagdo e
procedimentos para a avaliacéo
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forem excessivamente restritivas, isso pode ndo resultar em uma avalia¢do
compativel com as IVS. (ver IVS 101 Escopo de Trabalho, paragrafo 10.05).

Nenhuma abordagem ou método é aplicavel em todas as circunstancias, com
informagdes de preco de um mercado ativo geralmente consideradas a
evidéncia mais forte de valor. Algumas bases de valor podem proibir o
avaliador de fazer ajustes subjetivos em informacdes de preco de um
mercado ativo. Informagées de preco de um mercado inativo ainda podem ser
boas evidéncias de valor, mas ajustes subjetivos podem ser necessarios.

Uma avaliagéo pode ser limitada ou restrita quando o avaliador n&o for capaz
de empregar as abordagens, métodos e procedimentos de avaliagdo que um
terceiro razoavel e informado executaria, e for razoavel esperar que o efeito
da limitag&o ou restricdo na estimativa de valor possa ser significativo.

Abordagem de Mercado

A abordagem de mercado fornece uma indicagdo de valor comparando o
ativo e/ou passivo com um ativo e/ou passivo idéntico ou comparavel (ou
seja, similar) para o qual ha informacdes de preco disponiveis.

A abordagem de mercado deveria sempre levar em conta o volume de
negociacao, a frequéncia de negociagéo, a faixa de precos observados e a
proximidade da data de avaliagdo. A abordagem de mercado deveria ser
aplicada e receber peso significativo nas seguintes circunstancias:

(@) o ativo considerado foi vendido recentemente em uma transacdo
apropriada para consideragdo com base no valor,

(b) o ativo considerado ou ativos substancialmente semelhantes séo
negociados publicamente de forma ativa e/ou

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

Embora as circunstancias acima indiguem que a abordagem de mercado
deve ser aplicada e receber peso significativo, ao usar a abordagem de
mercado nas seguintes circunstancias, o avaliador deveria considerar se
quaisquer outras abordagens podem ser aplicadas e ponderadas para
corroborar a indicacé@o de valor da abordagem de mercado:

(@) as transagbes envolvendo o ativo considerado ou ativos
substancialmente semelhantes nao sao suficientemente recentes
considerando os niveis de volatilidade e atividade no mercado,

(b) o ativo ou ativos substancialmente semelhantes s&do negociados
publicamente, mas n&o ativamente,

(c) informacdes sobre transagdes de mercado estdo disponiveis, mas o0s
ativos comparaveis tém diferengas significativas em relacéo ao ativo em
questao, potencialmente exigindo ajustes subjetivos,

(d) informagbes sobre transagBes recentes ndo sdo confidveis (ou seja,
boatos, informagfes ausentes, comprador sinérgico, ndo independéncia,
venda em dificuldades etc.).
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A natureza heterogénea de muitos ativos significa que muitas vezes ndo é
possivel encontrar evidéncias de mercado de transagfes envolvendo ativos
idénticos ou similares. Mesmo em circunstancias em que a abordagem de
mercado ndo é usada, o uso de entradas observaveis deveria ser maximizado
na aplicagdo de outras abordagens (por exemplo, métricas de avaliagéo
baseadas no mercado, como rendimentos efetivos e taxas de retorno).

Quando informacdes de mercado comparaveis nao se relacionam com o ativo
exato ou substancialmente o mesmo, o avaliador deve realizar uma analise
comparativa de similaridades e diferencas qualitativas e quantitativas entre
ativos comparaveis e 0 ativo em questdo. Muitas vezes sera necessario fazer
ajustes com base nessa analise comparativa. Esses ajustes devem ser
razoaveis e o avaliador deve documentar as razdes para 0s ajustes e como
eles foram quantificados.

A abordagem de mercado frequentemente usa mudltiplos de mercado
derivados de um conjunto de comparaveis, cada um com multiplos diferentes.
A sele¢do do multiplo apropriado dentro do intervalo pode exigir ajuste e
julgamento, considerando fatores qualitativos e quantitativos.

Abordagem de Renda

A abordagem de renda fornece uma indicac¢éo de valor convertendo fluxos de
caixa projetados para um Unico valor atual. Sob a abordagem de renda, o
valor de um ativo € determinado por referéncia ao valor da renda, fluxo de
caixa ou economia de custos gerados pelo ativo.

A abordagem do rendimento deveria ser aplicada e ter um peso significativo nas
seguintes circunstancias:

(a) a capacidade de producdo de renda do ativo € o elemento critico que
afeta o valor da perspectiva do participante e/ou

(b) projecbes razoaveis do valor e do momento da renda futura séo
disponiveis para o ativo em questdo, mas ndo ha comparaveis de
mercado relevantes e confiaveis.

Embora as circunstancias acima indiquem que a abordagem de renda deveria
ser aplicada e receber peso significativo, ao usar a abordagem de renda nas
seguintes circunstancias, o avaliador deveria considerar se quaisquer outras
abordagens podem ser aplicadas e ponderadas para corroborar a indicagédo
de valor da abordagem de renda:

(a) a capacidade de producéo de renda do ativo considerado é apenas uma
entre varios fatores que afetam o valor da perspectiva do participante,

(b) ha incerteza significativa quanto ao valor e ao momento da renda futura
relacionada ao ativo em questéo,

(c) ha falta de acesso a informacgdes relacionadas ao ativo considerado (por
exemplo, um proprietario minoritario pode ter acesso a demonstragdes
financeiras historicas, mas néo a previsdes/orgcamentos) e/ou

(d) o ativo considerado ainda nao comecgou a gerar renda, mas deve gerar
em breve espaco de tempo.

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 risco percebido no investimento.
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Geralmente, os investidores s6 podem esperar ser compensados pelo risco
sistematico (também conhecido como “risco de mercado” ou “risco nédo
diversificavel”).

Abordagem de Custo

A abordagem de custo fornece uma indicacéo de valor usando o principio
econdmico de que um comprador ndo pagara mais por um ativo do que o
custo para obter um ativo de utilidade igual, seja por compra ou por
construcéo, a menos que época inadequada, inconveniéncia, risco ou outros
fatores estejam envolvidos. A abordagem fornece uma indicagdo de valor
calculando o custo atual de reposi¢éo ou reprodugédo de um ativo e fazendo
deducdes para todas as formas relevantes de obsolescéncia.

A abordagem de custo deveria ser aplicada e ter peso significativo nas
seguintes circunstancias:

(@) os participantes seriam capazes de recriar um ativo com
substancialmente a mesma utlidade que o ativo em questdo, sem
restricbes regulatérias ou legais, e o ativo poderia ser recriado com
rapidez suficiente para que um participante ndo estivesse disposto a
pagar um prémio significativo pela capacidade de usar o ativo
considerado imediatamente,

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

(c) a base de valor utilizada é fundamentalmente baseada no custo de
reposicao e/ou

(d) o ativo foi recentemente criado ou emitido e vendido a participantes do
mercado, de modo que haja muita confiabilidade nas premissas utilizadas
na abordagem de custo.

Embora as circunstancias no paragrafo 40.02 indiquem que a abordagem de
custo deveria ser aplicada e receber peso significativo, ao usar a abordagem
de custo nas seguintes circunstancias, o avaliador deveria considerar se
quaisquer outras abordagens podem ser aplicadas e ponderadas para
corroborar a indicacé@o de valor da abordagem de custo:

(a) os participantes podem considerar recriar um ativo de utilidade
semelhante, mas existem potenciais obstaculos legais ou regulatérios ou
tempo significativo envolvido na recriagdo do ativo,

(b) quando a abordagem de custo esta sendo usada como uma verificagdo
de razoabilidade para outras abordagens (por exemplo, usando a
abordagem de custo para confirmar se um negécio avaliado como um
negécio em andamento pode ser mais valioso em uma base de
liquidacédo).

O valor de um ativo parcialmente concluido geralmente refletird os custos
incorridos até o momento na criagdo do ativo (e se esses custos contribuiram
para o valor) e as expectativas dos participantes em relagdo ao valor do ativo
qguando concluido, mas também considerara os custos e 0 tempo necessarios
para concluir o ativo e os ajustes apropriados para lucro e risco.
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Normas Internacionais de Avaliagéo

IVS 103 Abordagens de avaliacédo: Apéndice

Os métodos de avaliagdo fornecidos neste apéndice podem néo se aplicar a
todas as classes de ativos ou casos de uso. No entanto, o apéndice deve ser
seguido ao usar método de avaliagao aplicavel.

A10. Métodos de Abordagem de Mercado

Método de Transagdes Comparaveis

A10.01 O método de transacdes comparaveis, também conhecido como método de

A10.02

transagdes orientativas, utiliza informacdes sobre transacBes envolvendo
ativos que sao iguais ou semelhantes ao ativo considerado para chegar a
uma indicacao de valor.

Quando as transagdes comparaveis consideradas envolverem o ativo
considerado, esse método as vezes € chamado de método de transacdes
anteriores.

A10.03 Se poucas transagOes recentes ocorreram, o avaliador pode considerar o0s

precos de ativos idénticos ou similares que séo publicados ou oferecidos para
venda, desde que a relevancia dessas informacdes seja claramente
estabelecida, analisada criticamente e documentada. Isso as vezes é
chamado de método de listagens de comparaveis e ndo deveria ser usado
como a Unica indicagdo de valor, mas pode ser apropriado para consideracéo
junto com outros métodos. Ao considerar publicagbes ou ofertas de compra
ou venda, o peso atribuido ao preco de publicagdo/oferta deveria considerar o
nivel de comprometimento inerente ao preco e ha quanto tempo a
publicagcéo/oferta estd no mercado. Por exemplo, uma oferta que representa
um compromisso vinculativo de comprar ou vender um ativo a um
determinado prego pode receber mais peso do que um prego cotado sem tal
compromisso vinculativo.

A10.04 O método de transacdes comparaveis pode usar uma variedade de evidéncias

A10.05

comparaveis diferentes, também conhecidas como unidades de comparacéao,
que formam a base da comparacao. Por exemplo, algumas das muitas
unidades comuns de comparagao usadas para interesses imobiliarios incluem
preco por pé quadrado (ou por metro quadrado), aluguel por pé quadrado (ou
por metro quadrado) e taxas de capitalizagcdo. Algumas das muitas unidades
comuns de comparagdo usadas na avaliacdo de negécios incluem mdltiplos
de EBITDA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao),
multiplos de lucros, multiplos de receita e multiplos de valor contabil. Algumas
das muitas unidades comuns de comparacdo usadas na avaliacdo de
instrumentos financeiros incluem métricas como rendimentos e spreads de
taxas de juros. As unidades de comparacdo usadas pelos participantes
podem diferir entre classes de ativos e entre setores e jurisdi¢des.

Um subconjunto do método de transagdes comparaveis é a precificacdo
matricial, que é usada principalmente para avaliar alguns tipos de
instrumentos financeiros, como titulos de dividas, sem depender
exclusivamente dos precos cotados para os titulos especificos, mas sim
confiando na relacao dos titulos com outros titulos de referéncia cotados e
seus atributos (ou seja, rendimento).

A10.06 As principais etapas do método de transagc6es comparaveis sao:

(a) identificar as unidades de comparacéo utilizadas pelos participantes no
mercado relevante,
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(b) identificar as transagbes comparaveis relevantes e calcular as principais
métricas de avaliagdo para essas transacoes,

(c) realizar uma analise comparativa consistente das semelhangas e
diferengas qualitativas e quantitativas entre os ativos comparaveis e 0
ativo em questao,

(d) fazer os ajustes necessarios, se houver, nas métricas de avaliagdo para
refletir diferencas entre o ativo considerado e os ativos comparaveis,

(e) aplicar as métricas de avaliacédo ajustadas ao ativo considerado, e
(f) se miltiplas métricas de avaliacéo foram utilizadas, reconciliar as indicagées
de valor.

A10.07 O avaliador deveria escolher transagfes comparaveis dentro do seguinte
contexto:

(a) a evidéncia de varias transacdes € geralmente preferivel a uma Unica
transagao ou evento,

(b) evidéncias de transagbes de ativos muito semelhantes (idealmente
idénticos) fornecem uma melhor indicacao de valor do que ativos cujos
precos de transacao exigem ajustes significativos,

(c) transagbes que ocorrem mais perto da data de avaliacdo sdo mais
representativas do mercado naquela data do que transagBes mais
antigas/desatualizadas, especialmente em mercados volateis,

(d) para a maioria das bases de valor, as transacdes deveriam ser realizadas
em condic¢des de mercado entre partes ndo relacionadas,

(e) informagbes suficientes sobre a transacdo deveriam estar disponiveis
para permitir que o avaliador desenvolva uma compreensédo razoavel do
ativo comparavel e avalie as métricas de avaliagdo/evidéncias
comparaveis

() as informacdes sobre as transagcbes comparaveis devem ser
provenientes de uma fonte confiavel e

(g) transagbes reais fornecem melhores evidéncias de avaliagdo do que
transacodes esperadas.

A10.08 O avaliador deveria analisar e fazer ajustes para quaisquer diferencas
significativas entre as transacdes comparaveis e o ativo considerado.
Exemplos de diferencas comuns que podem justificar ajustes podem incluir,
mas néo estdo limitados a:
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(a) caracteristicas do material (idade, tamanho, especifica¢des etc.),

(b) ajustes de tamanho,

(c) tamanho da participacao (parcial ou majoritaria),

(d) restrigBes relevantes sobre o ativo considerado ou o ativo comparavel

(e) localizacéo geogréfica (localizacéo do ativo e/ou localizagdo onde o ativo
provavelmente serd transacionado/usado) e os ambientes econémicos e
regulatorios relacionados,

(f) rentabilidade ou capacidade de geracgédo de lucro dos ativos,
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Normas Internacionais de Avaliagéo

(9) crescimento histérico e esperado,

(h) rendimentos/taxas de cupom,

(i) tipos de garantia,

() termos incomuns nas transacdes comparaveis,

(k) diferencas relacionadas as caracteristicas de comercializag&o e controle
do ativo comparavel e do ativo em questéo,

() diferencas nas consideracfes ESG e
(m

=

caracteristicas de propriedade (por exemplo, forma legal de propriedade,
valor percentual detido).

Método de Comparaveis Negociados Publicamente

A10.09 O método de comparaveis negociados publicamente utiliza informag6es sobre
comparaveis negociados publicamente que sdo semelhantes ao ativo
considerado para chegar a uma indicagéo de valor.

A10.10 Este método é semelhante ao método de transagdes comparaveis. No
entanto, ha varias diferengas devido aos comparaveis serem negociados
publicamente, do seguinte modo:

(a) as métricas de avaliagdo/evidéncias comparaveis estao disponiveis a partir da
data de avaliacao,

(b) informacdes detalhadas sobre o0s comparaveis estdo prontamente
disponiveis em arquivos publicos,

(c) as informagfes contidas em registros publicos sdo preparadas de acordo
com padrdes contabeis, regulatdrios e legais.

A10.11 O método deveria ser usado somente quando o ativo considerado for
suficientemente semelhante aos comparaveis negociados publicamente para
permitir uma comparagéo significativa.

A10.12 As principais etapas do método de comparaveis negociados publicamente sdo
as seguintes:

(a) identificar as métricas de avaliagdo/evidéncias comparaveis que s&o
utilizadas pelos participantes no mercado relevante,

(b) identificar as diretrizes relevantes de comparaveis negociadas
publicamente e calcular as principais métricas de avaliacdo para essas
transacoes,

(c) realizar uma andlise comparativa consistente das semelhangas e
diferencas qualitativas e quantitativas entre os comparaveis negociados
publicamente e o ativo considerado,

(d) fazer os ajustes necessarios, se houver, nas métricas de avaliagdo para
refletir as diferencas entre o ativo considerado e os comparaveis
negociados publicamente,

(e) aplicar as métricas de avaliacdo ajustadas ao ativo considerado e
() ponderar as indicacdes de valor se mdltiplas métricas de avaliagdo forem
utilizadas.

A10.13 O avaliador deveria escolher comparaveis negociados publicamente dentro do
seguinte contexto:

(a) a consideragdo de mdultiplos comparaveis negociados publicamente é
preferivel a utilizacdo de um Unico comparavel,
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(b) evidéncias de comparaveis semelhantes negociados publicamente (por
exemplo, com segmento de mercado, area geografica, tamanho em
receita e/ou ativos, taxas de crescimento, margens de lucro,
alavancagem, liquidez e diversificacdo semelhantes) fornecem uma
melhor indicagdo de valor do que comparaveis que exigem ajustes
significativos, e

(c) titulos que sao negociados ativamente fornecem evidéncias mais
significativas do que titulos pouco negociados.

O avaliador deveria analisar e fazer ajustes para quaisquer diferengas
materiais entre 0s comparaveis negociados publicamente e o ativo
considerado. Exemplos de diferencas comuns que podem justificar ajustes
podem incluir, mas ndo estao limitados a:

(a) caracteristicas do material (idade, tamanho, especificacdes etc.),

(b) descontos e prémios relevantes (ver IVS 103 Abordagens de Avaliacéo),
(c) restricBes relevantes sobre o ativo considerado ou o ativo comparavel,

(d) localizacdo geografica da empresa considerada e o0s ambientes
econdmicos e regulamentares relacionados,

(e) rentabilidade ou capacidade de geragéo de lucro dos ativos,
(f) crescimento histdrico e esperado,

(g) diferencas relacionadas as caracteristicas de comercializagéo e controle
do ativo comparavel e do ativo considerado,

(h) diferencas nas consideragfes ESG e
(i) subordinagéo.

Outras Consideragdes sobre a Abordagem de Mercado

Os paragrafos seguintes abordam uma lista ndo exaustiva de certas
disposicdes especiais/consideragbes que podem fazer parte de uma
avaliacdo com abordagem de mercado.

A10.16 As referéncias empiricas de avaliagdo ou ‘regras de ouro” sdo as vezes

consideradas uma abordagem de mercado. No entanto, indica¢des de valor
derivadas do uso de tais regras ndo deveriam receber peso substancial, a
menos que possa ser demonstrado que compradores e vendedores
depositam confianga significativa nelas.

A10.17 Na abordagem de mercado, a base fundamental para fazer ajustes é ajustar

as diferencas entre o ativo considerado e as transagfes comparaveis ou
titulos negociados publicamente. Alguns dos ajustes mais comuns feitos na
abordagem de mercado s@o conhecidos como descontos e prémios.

(a) Os descontos por falta de comercializagdo (DLOM) devem ser aplicados
quando os comparaveis sdo considerados como tendo comercializacao
superior ao ativo objeto. Um DLOM reflete o conceito de que, ao
comparar ativos idénticos, um ativo prontamente comercializavel teria um
valor maior do que um ativo com um longo periodo de comercializagéo ou
restricbes na capacidade de vender o ativo. Por exemplo, titulos
negociados publicamente podem ser comprados e vendidos quase
instantaneamente, enquanto acdes em uma empresa privada podem
exigir uma quantidade significativa de tempo para identificar compradores
em potencial e concluir uma transacdo. Muitas bases de valor permitem a

consideracao
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de restricbes de comerciabilidade que sdo inerentes ao ativo em questéao,
mas proibem a consideragéo de restricdes de comerciabilidade que sédo
especificas para um proprietario em particular. DLOMs podem ser
quantificados usando qualquer método razoavel, mas sdo normalmente
calculados usando modelos de precificacdo de opgles, estudos que
comparam o valor de a¢Bes negociadas publicamente e acles restritas
na mesma empresa, ou estudos que comparam o valor de ag6es em uma
empresa antes e depois de uma oferta publica inicial.

(b) Prémios de Controle, as vezes chamados de Prémios de Aquisicdo de
Participantes do Mercado (MPAPSs) e Descontos por Falta de Controle
(DLOC), sao aplicados para refletir diferencas entre os comparaveis e o
ativo considerado com relacdo a capacidade de tomar decisdes e as
mudangas que podem ser feitas como resultado do exercicio do controle.
Tudo o mais sendo igual, os participantes geralmente preferem ter
controle sobre um ativo considerado do que ndo ter. No entanto, a
disposicéo dos participantes de pagar um Prémio de Controle ou DLOC
geralmente serd um fator para determinar se a capacidade de exercer
controle aumenta os beneficios econdmicos disponiveis para o
proprietario do ativo em questédo. Prémios de Controle e DLOCs podem
ser quantificados usando qualquer método razoavel, mas séo
normalmente calculados com base em uma anélise dos aprimoramentos
especificos do fluxo de caixa ou redugdes no risco associado ao controle
ou pela comparacdo de precos observados pagos por interesses
controladores em titulos negociados publicamente com o prego
negociado publicamente antes que tal transagdo seja anunciada.
Exemplos de circunstancias em que Prémios de Controle e DLOCs
deveriam ser considerados incluem quando:

() As acdes de empresas de capital aberto geralmente nao tém a
capacidade de tomar decisdes relacionadas as operacdes da
empresa (elas ndo tém controle). Como tal, ao aplicar o método
orientativo de comparacgdo publica para avaliar um ativo sujeito que
reflete uma participagéo controladora, um prémio de controle pode
ser apropriado, ou

(i) As transacOes orientativas no meétodo de transacdes orientativas
frequentemente refletem transagdes de interesses controladores. Ao
usar esse método para avaliar um ativo considerado que reflete um
interesse minoritario, um DLOC pode ser apropriado.

(c) Descontos de venda em bloco sdo algumas vezes aplicados quando o
ativo considerado representa um grande bloco de a¢des em um titulo
negociado publicamente, de modo que um proprietario ndo seria capaz
de vender rapidamente o bloco no mercado sem influenciar
negativamente o preco negociado em bolsa. Descontos de blocagem
podem ser quantificados usando qualquer método razoavel, mas
normalmente é usado um modelo que considera o periodo durante o qual
um participante poderia vender as ac¢des consideradas sem impactar
negativamente o preco no mercado (ou seja, vendendo uma por¢ao
relativamente pequena do volume diario tipico de negociacédo do titulo a
cada dia). Sob certas bases de valor, particularmente valor justo para fins
de relatdrios financeiros, descontos de blocagem séo proibidos.
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A20. Métodos de Abordagem de Renda

A20.01 Embora existam muitas maneiras de implementar a abordagem de renda, os
métodos sob a abordagem de renda sao efetivamente baseados no desconto
de valores futuros de fluxo de caixa para valor presente. Eles sdo variagbes
do método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) e os conceitos nos
paragrafos a seguir se aplicam em parte ou integralmente a todos os métodos
de abordagem de renda.
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Método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A20.02 No método DCF, o fluxo de caixa previsto é descontado de volta a data de
avaliacdo, resultando em um valor presente do ativo.

A20.03 Em algumas circunstancias para ativos de vida longa ou indefinida, o DCF
pode incluir um valor terminal que representa o valor do ativo no final do
periodo de projecéo explicito. Em outras circunstancias, o valor de um ativo
pode ser calculado usando apenas um valor terminal sem periodo de
projecdo explicito. Isso as vezes é chamado de método de capitalizacéo de
renda.

A20.04 As principais etapas do método DCF sao:

(@)

(b)
(©)
(d)

(€)
()

escolher o tipo de fluxo de caixa mais apropriado para a natureza do ativo
considerado e a avaliagdo (ou seja, antes ou depois dos impostos, fluxos
de caixa totais ou fluxos de caixa para o patrimonio liquido, real ou
nominal etc.),

determinar o periodo explicito mais apropriado, 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 é apropriado para o ativo considerado no
final do periodo de previsdo explicita (se houver) e entdo determinar o
valor terminal apropriado para a natureza do ativo,

determinar a taxa de desconto apropriada e

aplicar a taxa de desconto ao fluxo de caixa futuro previsto, incluindo o
valor terminal, se houver.

Tipo de Fluxo de Caixa

A20.05 Ao selecionar o tipo apropriado de fluxo de caixa para a natureza do ativo ou
avaliacdo, o avaliador deveria considerar os fatores abaixo. Além disso, a
taxa de desconto e outras entradas devem ser consistentes com o tipo de
fluxo de caixa escolhido.

(a)

Fluxo de caixa para todo o ativo ou juros parciais: normalmente o fluxo de
caixa para todo o ativo é usado. No entanto, ocasionalmente outros
niveis de renda podem ser usados também, como fluxo de caixa para o
capital préprio (apés o pagamento de juros e principal da divida) ou
dividendos (somente o fluxo de caixa distribuido aos proprietarios do
patriménio liquido). O fluxo de caixa para todo o ativo € mais comumente
usado porque um ativo deve teoricamente ter um Unico valor que é
independente de como ele é financiado ou se a renda é paga como
dividendos ou reinvestida.

O fluxo de caixa pode ser antes ou depois dos impostos: a taxa de
imposto aplicada deveria ser consistente com a base de valor e, em
muitos casos, seria uma taxa de imposto do participante em vez de uma
taxa especifica do proprietario.

Nominal versus real: o fluxo de caixa real ndo considera a inflagcéo,
enquanto os fluxos de caixa nominais incluem expectativas sobre a
inflagcdo. Se o fluxo de caixa esperado incorporar uma taxa de inflagdo
esperada, a taxa de desconto tem que incluir um ajuste para a inflagdo
também,

Moeda: a escolha da moeda usada pode ter impacto em pressupostos
relacionados a inflagdo e ao risco. Isso é particularmente verdadeiro em
mercados emergentes ou em moedas com altas taxas de inflagéo.

4 I'VSC

4
o
=
3
)
(7]
®
(1]
=
=
&
<
(7]
-
o
(7]
>
(=~
(=)
S
Q
((~]
0
S
@
Q
(3]
>
<
=i
5
“
D
o
>
=
s
S
SN
S
iy




Normas Internacionais de Avaliagéo

A moeda na qual a previsdo é preparada e os riscos relacionados séo
separados e distintos dos riscos associados ao(s) pais(es) em que o ativo
reside ou opera.

(e) O tipo de fluxo de caixa contido na previsdo: por exemplo, cenarios
ponderados por probabilidade, fluxos de caixa mais provaveis, fluxos de
caixa contratuais etc.

A20.06 O tipo de fluxo de caixa escolhido deveria estar de acordo com as
necessidades do ponto de vista dos participantes. Por exemplo, fluxos de
caixa e taxas de desconto para imoveis sdo normalmente desenvolvidos em
uma base pré-impostos, enquanto fluxos de caixa e taxas de desconto para
empresas sdo normalmente desenvolvidos em uma base poOs-impostos.
Ajustar entre taxas pré-impostos e pds-impostos pode ser complexo e
propenso a erros e deveria ser abordado com cautela.

A20.07 Quando uma avaliagéo esta sendo desenvolvida em uma moeda (“a moeda de
avaliagdo”) que difere da moeda usada nas projegbes de fluxo de caixa (“a
moeda funcional”), o avaliador deveria usar um dos dois métodos de
conversao de moeda a seguir:

(a) Descontar os fluxos de caixa na moeda funcional usando uma taxa de
desconto apropriada para essa moeda funcional. Converter o valor
presente dos fluxos de caixa para a moeda de avaliacdo a taxa spot na
data de avaliagéo.

(b) Usar uma curva de cambio a termo para traduzir as projecdes de moeda
funcional em projec6es de moeda de avaliagdo e descontar as projecdes
usando uma taxa de desconto apropriada para a moeda de avaliacao.
Quando nao estiver disponivel uma curva de cambio a termo confiavel
(por exemplo, devido a falta de liquidez nos mercados de cambio
relevantes), pode ndo ser possivel usar este método e somente o0 método
descrito no paragrafo A20.07 (a) pode ser aplicado.

Periodo de Previsdo Explicita

A20.08 Os critérios de selecdo dependerdo do uso pretendido da avaliagdo, da
natureza do ativo, das informacdes disponiveis e das bases de valor
necessarias. Para um ativo com vida curta, € mais provavel que seja possivel
e relevante projetar o fluxo de caixa ao longo de toda a sua vida.

A20.09 O avaliador deveria considerar os seguintes fatores ao selecionar o periodo
explicito de previsao:
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(a) avida util do ativo,
(b) um periodo razoavel durante o qual existam dados confiaveis para
fundamentar as projecdes,

(c) o periodo minimo de previsdo explicita que deveria ser suficiente para um
ativo para atingir um nivel estabilizado de crescimento e lucros, apos o
qual um valor terminal pode ser usado,

(d) na avaliagdo de ativos ciclicos, o periodo de previsdo explicito deveria
geralmente incluir um ciclo completo, quando possivel, e

(e) para ativos de vida Util finita, como a maioria dos instrumentos
financeiros, os fluxos de caixa normalmente seréo previstos ao longo de
toda a vida util do ativo.
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A20.10 Em alguns casos, particularmente quando o ativo esta operando em um nivel
estabilizado de crescimento e lucros, na data de avaliacdo, pode ndo ser
necessario considerar um periodo de previsdo explicito e um valor terminal
pode formar a Unica base de valor (as vezes chamado de método de
capitalizacao de renda).

A20.11 O periodo de detencéo pretendido para um investidor ndo deveria ser a Unica
consideracdo na selecdo de um periodo de previsdo explicito e ndo deveria
impactar o valor de um ativo. No entanto, o periodo durante o qual espera-se
manter um ativo pode ser considerado na determinacdo do periodo de
previsdo explicito se o objetivo da avaliagdo for determinar seu valor de
investimento.

Previsdes de Fluxo de Caixa

A20.12 O fluxo de caixa para o periodo de previsdo explicita é construido usando
perspectivas/informacgfes financeiras (PIF) (receitas/entradas projetadas e
despesas/saidas).

A20.13 Conforme exigido pela IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, independentemente
da fonte do PIF (por exemplo, previsdo da geréncia), o avaliador deve
executar andlise para avaliar o PIF, as premissas subjacentes ao PIF e sua
adequacédo para o uso pretendido da avaliacdo. A adequacdo do PIF e das
premissas subjacentes dependera do uso pretendido e das bases de valor
necessarias. Por exemplo, o fluxo de caixa usado para determinar o valor de
mercado deveria refletir o PIF que seria antecipado pelos participantes; em
contraste, o valor do investimento pode ser medido usando o fluxo de caixa
baseado em previsfes razoaveis da perspectiva de um investidor especifico.

A20.14 O fluxo de caixa é dividido em intervalos periddicos adequados (por exemplo,
semanal, mensal, trimestral ou anual), com a escolha do intervalo
dependendo da natureza do ativo, do padréo do fluxo de caixa, dos dados
disponiveis e da duragdo do periodo de previséo.

A20.15 O fluxo de caixa projetado deveria capturar o valor e 0 momento de todos 0s
fluxos de caixa futuros, entradas e saidas de caixa associadas ao ativo em
questéo, da perspectiva apropriada a base de valor.

A20.16 Normalmente, o fluxo de caixa projetado refletird um dos seguintes:

(a) fluxo de caixa contratual ou prometido,

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

(c) o fluxo de caixa esperado ponderado pela probabilidade, ou
(d) multiplos cenarios de possivel fluxo de caixa futuro.

A20.17 Diferentes tipos de fluxo de caixa frequentemente refletem diferentes niveis de
risco e podem exigir diferentes taxas de desconto. Por exemplo, fluxos de
caixa esperados ponderados pela probabilidade incorporam expectativas
sobre todos os resultados possiveis e ndo sdo dependentes de nenhuma
condicdo ou evento em particular (observe que quando um fluxo de caixa
esperado ponderado pela probabilidade é usado, nem sempre é necessario
gue o avaliador leve em consideragdo distribuicbes de todos os fluxos de
caixa possiveis usando modelos e técnicas complexas. Em vez disso, o
avaliador pode desenvolver um ndmero limitado de cenarios discretos e
probabilidades que capturam a gama de fluxos de caixa possiveis). Um Unico
conjunto mais provavel de fluxos de caixa pode ser condicional a certos
eventos futuros e, portanto, pode refletir riscos diferentes e garantir uma taxa

de desconto diferente.
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A20.18 Embora o avaliador frequentemente receba PIF que reflita a receita e as
despesas contabeis, é geralmente preferivel usar o fluxo de caixa que seria
projetado pelos participantes como base para avaliagbes. Por exemplo,
despesas contabeis ndo monetarias, como depreciacdo e amortizagao,
deveriam ser adicionadas novamente, e saidas de caixa esperadas
relacionadas a despesas de capital ou a mudancas no capital de giro
deveriam ser deduzidas no calculo do fluxo de caixa.

A20.19 O avaliador deve garantir que a sazonalidade e a ciclicidade do assunto
tenham sido adequadamente consideradas nas previsdes de fluxo de caixa.

Valor Terminal

A20.20 Quando se espera que o ativo continue além do periodo de previsao explicito,
0 avaliador deve estimar o valor do ativo no final desse periodo. O valor
terminal é entdo descontado de volta para a data de avaliacdo, normalmente
usando a mesma taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa previsto.

A20.21 O valor terminal deveria considerar:

(a) se o ativo € de natureza exaurivel/de vida util finita ou de vida «util
indefinida, pois isso influenciarad o método usado para calcular um valor
terminal,

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

(c) se ha um montante de capital fixo pré-determinado, despesa de capital
ou condicao de retorno que se espera receber no final do periodo de
previsdo explicita,

(d) o nivel de risco esperado do ativo quando o valor terminal é calculado,

(e) para ativos ciclicos, o valor terminal deveria considerar a natureza ciclica
do ativo e ndo deveria ser executado de uma forma que assuma niveis
de “pico” ou “vale” de fluxos de caixa na perpetuidade,

(f) os atributos fiscais inerentes ao ativo no final do periodo de previséo
explicita (se houver) e se seria esperado que esses atributos fiscais
tivessem duragdo perpétua, e

(9) riscos e oportunidades associados as caracteristicas ambientais, sociais
e de governanga do ativo considerado.

A20.22 O avaliador pode aplicar qualquer método razoavel para calcular um valor
terminal. Embora existam muitas abordagens diferentes para calcular um
valor terminal, as trés mais comumente usadas sao:
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(a) Modelo de crescimento de Gordon/modelo de crescimento constante,

(b) abordagem de mercado/valor de saida (apropriado tanto para ativos de
vida finita/exauriveis quanto a ativos de vida util indefinida) e

(c) valor de recuperagédo/custo de alienagdo (apropriado apenas para ativos
de vida finita/exauriveis).
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Modelo de Crescimento de Gordon/Modelo de Crescimento Constante

A20.23 O modelo de crescimento/crescimento constante de Gordon pressupde que o
fluxo de caixa do ativo cresce (ou diminui) a uma taxa constante
perpetuamente.

Abordagem de Mercado/Valor de Saida

A20.24 O método de abordagem de mercado/valor de saida pode ser realizado de
varias formas, mas o objetivo final é calcular o valor do ativo no final da
previsdo explicita do fluxo de caixa.

A20.25 Formas comuns de calcular o valor terminal sob este método incluem a
aplicacdo de um fator de capitalizagdo baseado em evidéncias de mercado
ou um multiplo de mercado.

A20.26 Quando uma abordagem de mercado/valor de saida é usada, o avaliador
deveria cumprir com os requisitos na se¢do de abordagem de mercado e
métodos de abordagem de mercado desta norma (consulte IVS 103
Abordagens de Avaliagéo, se¢do 20 e Apéndice A10). No entanto, o avaliador
também deveria considerar as condi¢cdes de mercado esperadas no final do
periodo de previsdo explicita e fazer os ajustes de acordo.

Valor Residual/Custo de Alienagao

A20.27 O valor terminal de alguns ativos pode ter pouca ou nenhuma relagdo com o
fluxo de caixa precedente. Exemplos de tais ativos incluem ativos exauriveis,
como uma mina ou um pogo de petroleo.

A20.28 Nesses casos, o valor terminal € normalmente calculado como o valor residual
do ativo, menos os custos para alienar o ativo. Em circunstancias em que os
custos excedem o valor residual, o valor terminal € negativo e € chamado de
custo de descarte ou obrigagcéo de retirada de ativo.

Taxa de Desconto

A20.29 A taxa na qual o fluxo de caixa previsto é descontado deveria refletir ndo
apenas o valor temporal do dinheiro, mas também os riscos associados ao
tipo de fluxo de caixa e as operag@es futuras do ativo.

A20.30 A taxa de desconto deve ser consistente com o tipo de fluxo de caixa.

A20.31 O avaliador pode usar qualquer método razoavel para determinar uma taxa de
desconto apropriada. Embora existam muitos métodos para determinar uma
taxa de desconto ou determinar a razoabilidade de uma taxa de desconto,
uma lista ndo exaustiva de métodos comuns inclui:

(a) modelo de precificacao de ativos de capital (CAPM),
(b) custo médio ponderado de capital (CMPC),
(c) taxas/rendimentos observados ou inferidos,
(d) método de construgao.
A20.32 O avaliador deveria considerar analises corroborativas ao avaliar a adequagéo

de uma taxa de desconto. Uma lista ndo exaustiva de analises comuns
deveria incluir:

(a) uma taxa interna de retorno (TIR),
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(b) retorno médio ponderado sobre ativos (WARA),

(c) indicagbes de valor de outras abordagens, como a abordagem de
mercado, ou a comparagdo de multiplos implicitos da abordagem de
renda com a abordagem de mdultiplos de empresas comparaveis de
mercado ou multiplos de transacéo.

A20.33 Ao desenvolver uma taxa de desconto, o avaliador deveria considerar:

(@) o tipo de ativo que esta sendo avaliado. Por exemplo, as taxas de
desconto usadas na avaliacdo de dividas seriam diferentes daquelas
usadas na avaliacdo de imoveis ou de um negdcio,

(b) as taxas implicitas em transages comparaveis no mercado,

(c) a localizagcdo geografica do ativo e/ou a localizagdo dos mercados em
que seria negociado,

(d) a vida/prazo e/ou vencimento do ativo e a consisténcia das entradas. Por
exemplo, o prazo da taxa livre de risco aplicada dependerd das
circunstancias, mas uma abordagem comum é combinar o prazo da taxa
livre de risco com o horizonte de tempo dos fluxos de caixa sendo
considerados.

(e) as bases de valor que estédo sendo aplicadas, e
(f) a denominacdo da moeda dos fluxos de caixa projetados.

A20.34 Ao desenvolver uma taxa de desconto, o avaliador deve:

(a) documentar o método usado para desenvolver a taxa de desconto e
justificar seu uso,

(b) fornecer evidéncias para o calculo da taxa de desconto, incluindo a
identificacdo dos insumos significativos e suporte para seu calculo ou
fonte.

A20.35 O avaliador deve considerar o uso pretendido para o qual a previsdo foi
preparada e se as premissas da previsdo sdo consistentes com a base de
valor sendo aplicada. Se as premissas da previsdo ndo forem consistentes
com a base de valor, pode ser necessario ajustar a previsdo ou a taxa de
desconto.

A20.36 O avaliador deve considerar o risco para atingir o fluxo de caixa previsto do
ativo ao calcular a taxa de desconto. Especificamente, o avaliador deve
avaliar se o risco subjacente as premissas de fluxo de caixa previsto &
capturado na taxa de desconto.

A20.37 Embora existam muitas maneiras de avaliar o risco para atingir o fluxo de
caixa previsto, uma lista ndo exaustiva de procedimentos comuns inclui:

(a) identificar os principais componentes do fluxo de caixa previsto e
comparar os principais componentes do fluxo de caixa previsto com:

i) desempenho operacional e financeiro histérico do ativo,

i) desempenho histérico e esperado de ativos comparaveis,

iy desempenho histérico e esperado para o setor, e

iv) taxas de crescimento esperadas a curto e longo prazo do pais ou
regido na qual o ativo opera preponderantemente,
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(b) confirmar se o fluxo de caixa previsto representa os fluxos de caixa
esperados (ou seja, cenarios ponderados pela probabilidade), em
oposicdo aos fluxos de caixa mais provaveis (ou seja, cenario mais
provavel) do ativo, ou algum outro tipo de fluxo de caixa,

(c) se utilizar fluxos de caixa esperados, considerar a disperséo relativa dos
resultados potenciais usados para derivar os fluxos de caixa esperados
(por exemplo, uma dispersao mais alta pode indicar a necessidade de um
ajuste na taxa de desconto),

(d) comparar previsGes anteriores do ativo com resultados reais para avaliar
a precisao e confiabilidade das estimativas da administracéo,

(e) considerar fatores qualitativos,

(f) considerar as indicagdes de valor, como as resultantes da abordagem de
mercado, e

(g) considerar os riscos associados as questbes ambientais, sociais e de
governanca caracteristicas do ativo em questao.

A20.38 Se o avaliador determinar que certos riscos incluidos no fluxo de caixa
previsto para o ativo ndo foram capturados na taxa de desconto, o avaliador
deve:

(a) Ajustar a previsdo; ao ajustar a previsdo de fluxo de caixa: O avaliador
deveria fornecer a justificativa do motivo pelo qual os ajustes foram
necessarios, realizar procedimentos quantitativos para dar suporte aos
ajustes e documentar a natureza e o valor dos ajustes.

(b) Ajustar a taxa de desconto para levar em conta 0s riscos ainda nao
capturados: Ao ajustar a taxa de desconto, o avaliador deveria
documentar porque ndo foi apropriado ou possivel ajustar a previsao de
fluxo de caixa, fornecer a justificativa para o motivo pelo qual tais riscos
ndo sao capturados na taxa de desconto, realizar procedimentos
quantitativos e qualitativos para dar suporte aos ajustes e documentar a
natureza e o valor do ajuste. O uso de procedimentos quantitativos ndo
implica necessariamente a derivacdo quantitativa do ajuste a taxa de
desconto. O avaliador ndo precisa conduzir um processo quantitativo
exaustivo, mas deveria levar em conta todas as informacdes que estdo
razoavelmente disponiveis.
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A20.39 Ao desenvolver uma taxa de desconto, pode ser apropriado considerar o
impacto que a unidade de conta do ativo tem sobre os riscos nado sistematicos
e o célculo da taxa de desconto geral. Por exemplo, o avaliador deveria
considerar se os participantes do mercado avaliariam a taxa de desconto para
o ativo de forma independente, ou se os participantes do mercado avaliariam
0 ativo no contexto de uma carteira mais ampla e, portanto, considerariam a
potencial diversificagdo de riscos ndo sistematicos.

A20.40 O avaliador deveria considerar o impacto de acordos intercompanhia e precos
de transferéncia na taxa de desconto. Por exemplo, ndo é incomum que
acordos intercompanhia especifiguem retornos fixos ou garantidos para
alguns negocios ou entidades dentro de uma empresa maior, o que reduziria
0 risco dos fluxos de caixa previstos da entidade e reduziria a taxa de
desconto apropriada. No entanto, outros negdécios ou entidades dentro da
empresa séo considerados geradores residuais nos quais tanto o excesso de
retorno quanto o risco sédo alocados, aumentando assim o risco dos fluxos de
caixa previstos da entidade e a taxa de desconto apropriada.
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A30. Métodos de Abordagem de Custos
A30.01 Em termos gerais, existem trés métodos de abordagem de custos:
(a) meétodo de custo de reposicdo: um método que indica o valor calculando
o custo de um ativo semelhante que oferece utilidade equivalente,

(b) método do custo de reprodugdo: método sob o custo que indica valor
calculando o custo de recriagéo de uma réplica de um ativo e

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

Método de Custo de Reposigao

A30.02 Geralmente, o custo de reposicao é o custo relevante para determinar o preco
gue um participante pagaria, pois se baseia na replicacdo da utilidade do
ativo, ndo nas propriedades fisicas exatas do ativo.

A30.03 Normalmente o custo de reposicéo € ajustado para deterioracao fisica e todas
as formas relevantes de obsolescéncia. ApOs tais ajustes, isso pode ser
chamado de custo de reposicao depreciado.

A30.04 As principais etapas do método do custo de reposigao séo:
(a) calcular todos os custos que seriam incorridos por um participante tipico
buscando criar ou obter um ativo que fornega utilidade equivalente,

(b) determinar se ha alguma depreciacao relacionada a obsolescéncia fisica,
funcional e externa associada ao ativo em questéo, e

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

A30.05 O custo de reposi¢édo é geralmente o de um ativo equivalente moderno, que
fornece funcéo semelhante e utilidade equivalente ao ativo que esta sendo
avaliado, mas que tem um projeto atual e construido ou feito usando
materiais e técnicas atuais e econdmicas.

Método do Custo de Reproducéo

A30.06 O custo de reproducdo é apropriado em circunstancias como as seguintes:
(a) o custo de um ativo equivalente moderno € maior do que o custo de
recriar uma réplica do ativo em questao, ou

(b) a utilidade oferecida pelo ativo considerado sé poderia ser fornecida por
uma réplica e ndo por um equivalente moderno.
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A30.07 As principais etapas do método do custo de reprodugao séo:
(a) calcular todos os custos que seriam incorridos por um participante tipico
buscando criar uma réplica exata do ativo em questao,

(b) determinar se ha alguma depreciacao relacionada a obsolescéncia fisica,
funcional e externa associada ao ativo em questéo, e

(c) deduzir a depreciagéo total dos custos totais para chegar a um valor para
0 ativo em questao.
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Método da Soma

A30.08 O método da soma, também conhecido como método do ativo subjacente, é
normalmente usado para empresas de investimento ou outros tipos de ativos
ou entidades para os quais o valor é principalmente um fator dos valores de
suas participagdes.

A30.09 As principais etapas do método de soma séo:
(a) avaliar cada um dos ativos componentes que fazem parte do ativo

considerado utilizando as abordagens de avaliagdo apropriadas e

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

Consideracdes de Custo
A30.10 A abordagem de custo deveria capturar todos os custos que seriam incorridos
por um participante tipico.

A30.11 Os elementos de custo podem diferir dependendo do tipo de ativo e deveriam
incluir os custos diretos e indiretos que seriam necessarios para
substituir/recriar o ativo na data da avaliagdo. Alguns itens comuns a serem
considerados incluem, mas néo estéo limitados a:

(a) custos diretos:

(i) materiais, e
(i)  ma&o de obra

(b) custos indiretos:

(i) custos de transporte

(i) custos de instalagédo

(i) honorarios profissionais (design, licenga, arquitetura, juridico etc.)
(iv) outras taxas (comissoes etc.)

(v) despesas gerais

(vi) impostos
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(vii) custos financeiros (por exemplo, juros sobre financiamento de divida) e

(viii) margem de lucro/para o criador do ativo (por exemplo, retorno aos
investidores).

A30.12 Um ativo adquirido de um terceiro presumivelmente refletiria seus custos
associados a criagdo do ativo, bem como alguma forma de margem de lucro
para fornecer um retorno sobre seu investimento. Como tal, sob bases de
valor que assumem uma transacéo hipotética, pode ser apropriado incluir
uma margem de lucro assumida em certos custos que podem ser expressos
como um lucro-alvo, seja uma quantia fixa ou um retorno percentual sobre o
custo ou valor. No entanto, os custos de financiamento, se incluidos, podem
ja refletir o retorno exigido dos participantes sobre o capital investido,
portanto, o avaliador deveria ser cauteloso ao incluir custos de financiamento
e margens de lucro.

A30.13 Quando os custos sdo obtidos de precgos reais, cotados ou estimados por
fornecedores ou contratados terceirizados, esses custos ja incluirdo o nivel de

lucro desejado por terceiros.
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A30.14 Os custos reais incorridos na criacdo do ativo considerado (ou um ativo de
referéncia comparavel) podem estar disponiveis e fornecerem um indicador
relevante do custo do ativo. No entanto, ajustes podem precisar ser feitos
para refletir o seguinte:

(a) flutuacBes de custos entre a data em que esse custo foi incorrido e a data
de avaliagéo e

(b) quaisquer custos atipicos ou excepcionais, ou economias que Ssao
refletidas nos dados de custo, mas que n&do surgiriam na criagdo de um
equivalente.

Depreciacdo/Obsolescéncia

A30.15 No contexto da abordagem de custo, “depreciacéo” se refere a ajustes feitos
ao custo estimado de criagdo de um ativo de utilidade igual para refletir o
impacto no valor de qualquer obsolescéncia que afete o ativo considerado.
Esse significado é diferente do uso da palavra em relatérios financeiros ou
leis tributérias, onde geralmente se refere a um método para contabilizar
sistematicamente despesas de capital ao longo do tempo.

A30.16 Os ajustes de depreciacdo sdo normalmente considerados para os seguintes
tipos de obsolescéncia, que pode ser ainda dividida em subcategorias ao
fazer ajustes:

(a) obsolescéncia fisica: qualquer perda de utilidade devido a deterioragéo
fisica do ativo ou de seus componentes resultante de sua idade e uso,

(b) obsolescéncia funcional: qualquer perda de utlidade resultante de
ineficiéncias no ativo considerado em comparagdo com sua substituicdo,
como seu design, especificacdo ou tecnologia estarem desatualizados,

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

A30.17 A depreciagdo/obsolescéncia deveria considerar a vida fisica e econémica do
ativo:

(a) A vida fisica é o tempo que o ativo pode ser usado antes de ser
desgastado ou além de qualquer possibilidade de reparagdo econdmica,
assumindo manutencdo de rotina, mas desconsiderando qualquer
potencial de renovag&o ou reconstrugao,

(b) A vida econbmica € o tempo durante o qual se prevé que o ativo possa
gerar retornos financeiros ou fornecer um beneficio ndo financeiro em
seu uso atual. Ela sera influenciada pelo grau de obsolescéncia funcional
ou econdmica ao qual o ativo esta exposto.
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A30.18 Com excecao de alguns tipos de obsolescéncia econbmica ou externa, a
maioria dos tipos de obsolescéncia sdo medidos por meio de comparac¢des
entre o ativo objeto e o ativo hipotético no qual o custo estimado de
substituicdo ou reproducdo é baseado. No entanto, quando a evidéncia de
mercado do efeito da obsolescéncia no valor estiver disponivel, essa
evidéncia deveria ser considerada.

A30.19 A obsolescéncia fisica pode ser medida de duas maneiras diferentes:

(a) obsolescéncia fisica curavel, ou seja, o custo para consertar/curar a
obsolescéncia, ou
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(b) obsolescéncia fisica incuravel que considera a idade do ativo, a vida Uutil
total esperada e a vida util restante, onde o ajuste para obsolescéncia
fisica é equivalente a proporgao da vida util total esperada consumida. A
vida util total esperada pode ser expressa de qualquer forma razoavel,
incluindo a vida util esperada em anos, quilometragem, unidades
produzidas etc.

A30.20 Existem duas formas de obsolescéncia funcional:

(a) custo do capital excedente, que pode ser causado por mudangas no
projeto, materiais de construcdo, tecnologia ou técnicas de fabricacéo,
resultando na disponibilidade de ativos equivalentes modernos com
custos de capital mais baixos do que o ativo em questao, e

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

A30.21 A obsolescéncia econdmica pode surgir quando fatores externos afetam um
ativo individual ou todos os ativos empregados em um negdcio e deveria ser
deduzida ap6s a deterioragéo fisica e obsolescéncia funcional. Para iméveis,
exemplos de obsolescéncia econémica incluem, mas néo estao limitados a:

IeJ99 SEWION

(a) alteragdes adversas na procura dos produtos ou servigos produzidos pelo
ativo,

(b) excesso de oferta do ativo no mercado,
(c) uma interrupgao ou perda de fornecimento de mao de obra ou matéria-prima,

(d) o ativo sendo usado por uma empresa que ndo tem condigbes de pagar
um aluguel de mercado pelos ativos e ainda gerar uma taxa de retorno de
mercado, e

(e) mudancas adversas nos cenarios ambiental, social e de governanca
caracteristicas do ativo considerado.

A30.22 O dinheiro ou equivalentes de caixa ndo sofrem obsolescéncia e ndo séo
ajustados.
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IVS 104 Dados e entradas

IVS 100 IVS 101 IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS
E VS
Estruturade djcopo Bases de Abordagens Dados e Modelos de Documentagéo e Normas de Cumpre a
Avaliacédo Trabalho Valor de Avaliagdo Entradas Avaliacao Relatérios Ativos Norma
Conteudo Paragrafos
Introducéo 10
Uso de uma Organizacao Especializada ou Prestadora de 20
Servicos
Caracteristicas de Dados Relevantes 30
Selecéo de Entradas 40
Documentacgéo de Dados e Entradas 50
Apéndice
Consideracdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) A10

IVS 104 Dados e Entradas - trata da selecdo e utilizagdo de Dados para serem
usados como entradas na avaliagdo. O objetivo da avaliagdo € maximizar o uso
de informacgdes e dados observéaveis relevantes na medida em que for possivel.

10. Introducéo

10.01 Dados e entradas séo usados no desenvolvimento de valores para todos o0s
tipos de ativos e passivos. Entradas séo obtidas de dados, juntamente com
pressupostos e ajustes e sdo usadas no desenvolvimento quantitativo de uma
concluséo de valor.

10.02 Dados e entradas deveriam ser baseados em informagdes factuais (como
medic¢des ou precos publicados), mas frequentemente incluem justificativa e
andlise para chegar a uma entrada a ser usada na avaliacéo.

10.03 A avaliacdo deveria maximizar o uso de dados observaveis. Dados
observaveis sdo definidos como informacdes prontamente disponiveis para
0s participantes do mercado sobre eventos ou transacdes reais que S&o
usados na determinagéo do valor do ativo ou passivo.

10.04 O avaliador é responsavel por analisar e selecionar os dados, premissas e
ajustes a serem usados como entradas na avaliagdo com base no julgamento
profissional e no ceticismo profissional.

20. Uso de uma Organizacéo Especializada ou Prestadora de Servigos

20.01 Se o avaliador ndo possuir todos os dados necessarios para executar todos
0s aspectos da avaliagcdo, é aceitavel que ele contrate um especialista ou
organizacdo prestadora de servicos.

20.02 Antes de usar um especialista ou organizagdo prestadora de servigos, O

avaliador deve garantir que as capacidades deles atendam aos requisitos do
uso pretendido e deve documentar suas capacidades.
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30. Caracteristicas de Dados Relevantes

30.01 O avaliador deve determinar os dados que séo relevantes, o que para os fins
da IVS 104 Dados e Entradas, significa “adequacao para uso” em termos do
ativo e/ou passivo a ser avaliado, o escopo do trabalho, o método de
avaliacdo e o modelo de avaliagéo.

30.02 O avaliador deve aplicar julgamento profissional para equilibrar as
caracteristicas dos dados relevantes listados abaixo para escolher as
entradas usadas na avaliagdo. As caracteristicas dos dados relevantes sao:

(a) precisdo: os dados estdo livres de erros e vieses e refletem as
caracteristicas que eles séo projetados para medir,

(b) completude: conjunto de dados é suficiente para abordar atributos dos
ativos
OU passivos,

(c) atualidade: os dados refletem as condicbes de mercado na data da
avaliacao,

(d) transparéncia: a fonte dos dados pode ser rastreada a partir de sua
origem.

30.03 Em certos casos, os dados podem nao incorporar todas essas caracteristicas.
Portanto, o avaliador deve analisar os dados e concluir, com base no
julgamento profissional, que os dados sdo relevantes para avaliar os ativos
el/ou passivos de acordo com o escopo do trabalho e 0 método de avaliacao.

40. Selecdo de Entradas

40.01 Entradas devem ser selecionadas a partir de dados relevantes no contexto do
ativo ou passivo que esta sendo avaliado, o escopo do trabalho, o método de
avaliacdo e o modelo de avaliagéo.

40.02 Entradas devem ser suficientes para os modelos de avaliagdo utilizados para
avaliar o ativo e/ou passivo com base no julgamento profissional do avaliador.

40.03 Ao avaliar carteiras ou grupos de ativos ou passivos semelhantes, os insumos
deveriam ser selecionados adequadamente entre essas carteiras ou grupos
de ativos.
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40.04 Se as entradas significativas forem inadequadas ou ndo puderem ser
suficientemente justificadas, a avaliagdo nao estaria em conformidade com IVS.

50. Documentacéo de Dados e Entradas

50.01 A fonte, selecdo e uso de dados e entradas significativos devem ser
explicados, justificados e documentados.

50.02 A documentacdo deve ser suficiente para permitir ao avaliador aplicar o
julgamento profissional para entender por que dados especificos foram
determinados como relevantes e as entradas foram selecionadas e
consideradas razoaveis.

50.03 O formato e a localizagdo da documentagédo podem variar de acordo com o
escopo do trabalho.
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IVS 104 Dados e Entradas: Apéndice

O avaliador deveria estar ciente da legislagcdo e dos enquadramentos relevantes
em relacdo a fatores ambientais, sociais e de governanga que impactam uma
avaliacéo.

A10. Considera¢cdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)
A10.01 O impacto de fatores ESG significativos deveria ser considerado na
determinacéo do valor de uma empresa, ativo ou passivo.

A10.02 Fatores ESG podem impactar as avaliacdes tanto de uma perspectiva qualitativa
como quantitativa e podem representar riscos ou oportunidades que deveriam ser
considerados.

A10.03 Exemplos de fatores ambientais podem incluir, mas ndo estdo limitados aos
seguintes:
(a) poluicdo do ar e da agua,
(b) biodiversidade,
(c) alteragdes climaticas (riscos atuais e futuros),
(d) agua limpa e saneamento,
(e) emissdes de carbono e outros gases,
() desmatamento,
(g) desastres naturais,

(h) escassez ou eficiéncia de recursos (por exemplo, energia, agua e matérias-
primas),

(i) gestdo de residuos.
A10.04 Exemplos de fatores sociais podem incluir, mas ndo estao limitados aos seguintes:

(a) relagBes comunitérias,

(b) conflitos,

(c) satisfagdo do cliente,

(d) protecao de dados e privacidade,
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(e) desenvolvimento do capital humano (saude e educacao),
() engajamento dos funcionarios,
(9) igualdade de género e igualdade racial,
(h) boa saude e bem-estar,
(i) direitos humanos,
() condigbes de trabalho,
(k) ambiente de trabalho.
A10.05 Exemplos de fatores de governanga podem incluir, mas ndo estao limitados aos
seguintes:
(a) estrutura do comité de auditoria,
(b) diversidade e estrutura do conselho,
(c) suborno e corrupgéo,
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(d) governanca corporativa,
(e) doacdes,
(f) padrdes de relatérios ESG e custos regulatorios,
(g) remuneracao executiva,
(h) forca institucional,
(i) planejamento de sucessao gerencial,
() parcerias,
(k) lobby politico,
() Estado de direito,
(m) transparéncia,
(n) tratamento de denuncias.
A10.06 Os fatores ESG e o ambiente regulatério ESG deveriam ser considerados nas

avaliacbes na medida em que sejam mensuraveis e sejam considerados
razoaveis pelo avaliador aplicando julgamento profissional.
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IVS 100 IVS 101 IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS
E VS
Estruturade doscopo Bases de Abordagens Dados e Modelos de Documentacéo e Normas de Cumpre a
Avaliacéo Trabalho Valor de Avaliacéo Entradas Avaliacéo Relatérios Ativos Norma
Conteudo Paragrafos
Introducéo 10
Uso de uma Organizacao especializada ou Prestadora de 20
Servicos
Caracteristicas dos Modelos de Avaliagdo Apropriados 30
Selecéo e Uso de Modelo de Avaliacao 40
Documentagdo do Modelo de Avaliagdo 50

IVS 105 Modelos de Avaliagao - trata da selecéo e utilizacdo de modelos de avaliagao
para serem aplicados no processo de avaliagao.

Nenhum modelo, por exemplo, um modelo automatizado de avaliagdo (AVM), pode
produzir uma avaliagdo compativel com IVS sem a aplicagdo do julgamento do
avaliador,

10. Introducéo

10.01 Um modelo de avaliagdo é uma ferramenta usada para a implementacao
quantitativa de um método de avaliagdo no todo ou em parte. Um modelo de
avaliacdo converte entradas em saidas usadas na determinagdo de um valor,
enquanto um método de avaliacdo é uma técnica especifica para determinar
um valor.

10.02 Os modelos de avaliacdo devem ser adequados ao uso pretendido da
avaliacdo e consistentes com as entradas.
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10.03 Modelos de avaliagdo podem ser desenvolvidos internamente ou obtidos
externamente de um especialista ou organizacgéo prestadora de servicos.

10.04 Modelos de avaliacdo usados devem ser testados para garantir que a
precisao da saida seja apropriada para o uso pretendido, base de valor e os
ativos e/ou passivos que estdo sendo avaliados.

10.05 Em todos os casos, o avaliador deve aplicar julgamento profissional e
ceticismo profissional na selecdo e uso de modelos de avaliacdo e na
aplicacdo de entradas usadas no modelo de avaliagdo.

20. Uso de uma Organizagao Especializada ou Prestadora de Servigos
20.01 Se o avaliador ndo possuir todos os modelos de avaliagdo necessarios para

executar todos os aspectos da avaliacdo, é aceitavel que ele contrate um
especialista ou organizacao prestadora de servigcos para fornecer um modelo

de avaliagéo.

20.02 Antes de usar um especialista ou organizagdo prestadora de servigos, o
avaliador deve avaliar e documentar suas capacidades.
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30. Caracteristicas de Modelos de Avaliagdo Apropriados

30.01 O avaliador deve determinar que o modelo de avaliagdo seja apropriado, o
que para os propésitos da IVS 105 Modelos de Avaliagdo significa “adequado
para o propoésito” em termos de ativos ou passivos sendo avaliados, o escopo
do trabalho e o método de avaliagdo. O avaliador deve aplicar julgamento
profissional para avaliar as caracteristicas de um modelo de avaliagdo a fim
de escolher o modelo de avaliagdo mais apropriado. As caracteristicas dos
modelos de avaliagdo apropriados sdo mostradas abaixo:

(a) precisdo: o modelo de avaliagéo esta livre de erros e funciona de forma
consistente com os objetivos da avaliagéo,

(b) completude: o modelo de avaliacdo aborda todas as caracteristicas do
ativo e/ou passivo para determinar o valor,

(c) atualidade: o modelo de avaliagao reflete as condi¢cbes de mercado a
data da avaliacao,

(d) transparéncia: todas as pessoas que preparam e confiam no modelo de
avaliacdo devem entender como o modelo de avaliagédo funciona e suas
limitacdes inerentes.

30.02 Em certos casos, o0 modelo de avaliagdo pode ndo incorporar todas essas
caracteristicas. Portanto, o avaliador deve avaliar e concluir que o modelo de
avaliacdo é apropriado para avaliar os ativos e/ou passivos de acordo com o
escopo do trabalho e o método de avaliagéo.

40. Sele¢do e Uso do Modelo de Avaliagcao

40.01 O modelo de avaliagdo deveria ser selecionado no contexto do uso pretendido,
base de valor e o ativo e/ou passivo que esta sendo avaliado.

40.02 Independentemente de ser, o modelo de avaliacdo, desenvolvido
internamente ou externamente, o avaliador deve avaliar o modelo de
avaliacd@o para determinar se ele é adequado ao uso pretendido.

40.03 O avaliador deve entender como o modelo de avaliacéo opera.
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40.04 O modelo de avaliagdo deveria ser testado para funcionalidade e os
resultados devem ser analisados para precisdo. Quaisquer limitagcoes
significativas deveriam ser identificadas, juntamente com quaisquer ajustes
potencialmente significativos.

opjn)

40.05 Modelos de avaliagdo usados ao longo do tempo deveriam ser mantidos,
monitorados, avaliados e ajustados para garantir que permanegam
apropriados, precisos e completos.

40.06 Se foram identificadas limitagBes significativas ou ajustes necessarios, entdo
elas devem ser explicadas, justificadas e documentadas.

40.07 Se limita¢des significativas ou 0s ajustamentos ndo podem ser suficientemente
justificados, a avaliacdo ndo estara em conformidade com IVS.

50. Documentacédo do Modelo de Avaliagéo

50.01 Um modelo de avaliagdo adequado deveria ter documentag¢@o que inclua as
seguintes informagdes:

(a) apoio a selegdo ou criagdo do modelo de avaliagéo,
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descricéo das entradas e saidas,

entradas significativas,

limitacdes, e

procedimentos de controle de qualidade e resultados.

50.02 A documentacao deveria ser suficiente para descrever por que o(s) modelo(s)
de avaliacdo foram selecionados e considerados pelo avaliador aplicando
julgamento profissional.

I'VSC
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IVS 106 Documentacéao e Relatérios

IVS 100 IVS 101 IVS 102 IVS 103 IVS 104 IVS 105 IVS 106 VS
Escopo VS
Estrutura de do ases de /Abordagens ados e odelos de Documentacéo e Normas de umpre a
|Avaliacéo Trabalho Valor de Avaliacéo Entradas Avaliacdo Relatérios Ativos Norma
Conteudo Paragrafos
Introdugéo 10
Documentacéo 20
Relatorios de Avaliacéo 30
Relatorios de Revisédo de Avaliacao 40

Os relatorios de avaliacdo e a documentagdo sdo uma caracteristica critica e
definidora das IVS, que coletivamente auxiliam na criacdo de consisténcia,
profissionalismo, transparéncia, comparabilidade e confianga em avaliacéo para
servir ao interesse publico.

10.
10.01

10.02

10.03

10.04

10.05

20.
20.01

20.02

Introducéo

Uma avaliagdo compativel com IVS deve ter documentagdo e relatérios
suficientes para descrever e fornecer transparéncia ao usuario pretendido
sobre as abordagens de avaliagcdo, métodos de avaliagdo, entradas, modelos
de avaliagdo, julgamento profissional e valores resultantes.

Os resultados de uma avaliagdo ou revisdo de avaliagdo devem ser
documentados e relatados por escrito e podem incluir papel, arquivos
eletrénicos ou outras formas de midia gravada.

Os requisitos de documentagéo e relatérios se aplicam independentemente
de o avaliador ser empregado do cliente ou contratado externamente pelo
cliente.

A documentacéo deve ser mantida durante toda a avaliacéo e deve descrever
a avaliagdo e a base das conclusdes feitas. O nivel de documentacéo deve,
no minimo, atender aos requisitos contidos na IVS 106 Documentacdo e
Relatérios, secao 20.

O relatério deve ser fornecido ao cliente por escrito (veja o paragrafo 10.02
desta norma). O nivel de relatério deve, no minimo, atender aos requisitos
contidos na sec¢ao 30 desta norma.

Documentacéo

A documentacgédo € o registro escrito da avaliacdo ou revisao da avaliacéo e
pode incluir comunicagfes com o cliente, documentos de trabalho ou ambos,
usados para dar suporte as conclusdes alcancadas e a conformidade com as
IVS.

A documentacdo deve ser mantida para descrever a avaliagdo ou revisdo de
avaliacdo e deve ser suficiente para descrever a conclusdo alcancada pelo
avaliador. A documentacédo deve ser adequada para permitir que o avaliador,
aplicando julgamento profissional, entenda o escopo da avaliacdo, o trabalho
realizado e as conclus@es alcangadas.

59 I'VSC

=
[]
]
3
Q
(7]
®
m
-
o
g
<
»
-
(=]
N
o
(=]
st
<
3
(1]
S
=t
Q
bh
D
(<)
(3]
x
(1)

solio1b




")
o
.
‘Q
-
=
Q
4
L
(=]
'S
Q-
S
-
S
()
g
S
S
(=]
Q
©
o
-
N
2
®©
s
w
o
(7}
1]
£
=
-]
<

20.03

20.04

30.
30.01

30.02

30.03

30.04

30.05

30.06

Normas Internacionais de Avaliagéo

Em alguns casos, toda a documentacéo é incluida no relatério de avaliagédo
ou no relatério de revisdo de avaliagdo. Em outros casos, dependendo do
escopo de trabalho acordado, deve ser mantida documentagdo adicional. A
documentacdo deveria incluir, mas ndo se limitar a comunica¢gdes com o
cliente, métodos alternativos explorados, dados e entradas adicionais
consideradas, riscos e vieses abordados, julgamento profissional usado e o0s
procedimentos de controle de qualidade de avaliacdo seguidos.

Em todos os casos, a documentacdo deveria descrever a avaliagdo ou
revisdo de avaliacdo e como o avaliador gerenciou o risco de avaliacdo. O
avaliador deve manter uma cépia de qualquer relatério emitido sobre o valor e
um registro do trabalho de avaliagéo realizado por um periodo de acordo com
0s requisitos legais, regulatérios, oficiais ou contratuais relativos ao uso
pretendido.

Relatorios de Avaliacao

Os relatorios de avaliagcdo deveriam fornecer, com detalhes suficientes, uma
descricéo clara e bem estruturada da base para a conclusao do valor.

Os relatérios de avaliacdo podem fazer referéncia a outros documentos.
Esses documentos podem incluir, mas ndo estdo limitados a escopo de
trabalho, politicas internas e procedimentos.

Os relatérios de avaliagdo devem incluir todas as informacfes necessérias
para fornecer ao cliente uma descricdo clara do escopo do trabalho, do
trabalho realizado, dos julgamentos profissionais feitos e da base para as
conclusdes alcancadas.

O formato dos relatérios de avaliacdo pode variar de relatérios narrativos
abrangentes a relatérios resumidos abreviados.

Os trabalhos permanentes que exigem avaliagdes frequentes ou repetidas
podem fornecer atualizacdes para um relatorio existente em conformidade
com as IVS, desde que isso seja acordado no escopo do trabalho.

Os relatérios de avaliacdo devem transmitir o seguinte, no minimo:

(a) escopo de trabalho acordado,

(b) ativos e/ou passivos sendo avaliados,

(c) aidentidade do avaliador,

(d) cliente,

(e) uso pretendido,

(f) usuérios pretendidos, se aplicavel,

(g) moeda(s) de avaliacao utilizada(s),

(h) data(s) da avaliagéo,

(i) base(s) de valor adotado,

() a(s) abordagem(ens) de avaliagdo adotada(s),

(k) método(s) de avaliagdo ou modelo(s) de avaliagdo aplicado(s),
() fontes e sele¢céo de dados e entradas significativos utilizados,

(m) fatores de impactos ambientais, sociais e de governanca significativos
utilizados e considerados,
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(n) pressupostos especiais e/ou condi¢des limitantes significativos
(o) conclusBes de um especialista ou organizacdo prestadora de servigos,
(p) valor e justificativa para avaliacéo,
(q) declaragéo de conformidade com as IVS,
() adata do relatorio (que pode ser diferente da data da avaliag&o).
30.07 Em todos os casos, o relatério de avaliagdo deve ser suficiente para

descrever a concluséo alcangada e ser considerado razoavel pelo avaliador
aplicando julgamento profissional.

30.08 Se o avaliador concluir que uma limitagéo ou restricdo afetara a conformidade
com as IVS, o avaliador ndo deve declarar que o relatério estd em
conformidade com as IVS.

40. Relatorios de Revisdo de Avaliacdo

40.01 Uma revisdo de avaliacdo ndo é uma avaliacdo. Uma revisao de avaliagdo
deve declarar se a revisdo é uma revisdo de processo de avaliagdo ou uma
reviséo de valor ou ambas:
(a) uma revisdo do processo de avaliacdo aborda a conformidade com as IVS,
(b) uma revisdo de valor aborda a razoabilidade de um valor.

40.02 Se um valor for fornecido como parte da revisao de valor, entdo esta € uma
avaliacao (veja a sec¢éo 30 desta norma).

40.03 Uma revisdo de avaliag8o deve transmitir o seguinte, no minimo:

(a) escopo acordado da revisao de avaliagao,
(b) ativos e/ou passivos revisados,

(c) aidentidade do revisor da avaliacao,

(d) aidentidade do cliente,

(e) uso pretendido,
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(f) usuarios pretendidos, se aplicavel,

(g) pressupostos especiais e/ou condicdes limitantes significativos
pertinentes para a avaliacado revisada,

so0li01b

(h) o uso de um especialista ou organizagdo prestadora de servigos, se usado,
como parte da revisdo de avaliagéo,

(i) procedimentos realizados e a documentagéo revisada,

() as conclusGes do revisor de avaliacdo sobre o trabalho em andlise,
incluindo as razdes de suporte, e

(k) o assunto da reviséo,
() adata do relatério de reviséo de avaliagédo,
(m) a versao das IVS aplicavel a revisao.
40.04 Em todos os casos, o relatério de revisdo de avaliacdo deve ser suficiente

para descrever a conclusdo alcancada e ser considerado razoavel pelo
avaliador aplicando julgamento profissional.
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IVS 200 Negocios e Participacdes em Negocios

IVS 200
Negécios e
Interesses

IVS 210 IVS 220 IVS 230 IVS 300 IVS 400 IVS 410 IVS 500
Instalacdes,
Equipamentos
e
Infraestrutura

Passivos
néao Inventério
financeiros

Iméveis e Propriedades
Interesses para Desenvol
m Imoveis vimento

Instrumentos
Financeiros

Ativos

Intangiveis

Conteudo Paragrafos

Visdo Geral 10
Introducéo 20
Bases de Valor 30
Abordagens e Métodos de Avaliagao 40
Abordagem de Mercado 50
Abordagem de Renda 60
Abordagem de Custo 70
Consideracdes Especiais para Negdcios e Participagfes em Negocios 80
Direitos de Propriedade 90
Informac6es Comerciais 100
Consideragdes Econdmicas e Setoriais 110
Ativos operacionais e Nao Operacionais 120

Consideracdes sobre a Estrutura de Capital130

10.

Visao Geral

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliagdes de negdcios

20.
20.01

20.02

e participacdes em negdcios. Esta norma contém requisitos adicionais que se
aplicam a avaliagBes de negdcios e participacdes em negdécios.

Introducéao

A definicdo do que constitui um negdécio pode variar dependendo do uso
pretendido de uma avaliagdo, mas geralmente envolve uma organizagdo ou
conjunto integrado de ativos e/ou passivos utilizados em atividades
comerciais, industriais, de servicos ou de investimento. Geralmente, um
negocio inclui mais de um ativo (ou um Unico ativo e/ou passivo em que 0
valor depende do emprego de ativos e/ou passivos adicionais) trabalhando
juntos para gerar atividade econémica que difere dos resultados que seriam
gerados pelos ativos e/ou passivos individualmente.

Ativos intangiveis individuais, ou um grupo de ativos intangiveis, podem nao
constituir um negoécio, mas ainda assim estariam dentro do escopo desta
norma se tais ativos gerassem atividade econbmica que diferisse dos
resultados que seriam gerados pelos ativos individualmente. Se os ativos ndo
atenderem a este critério, o avaliador deveria seguir IVS 210 Ativos
Intangiveis ou IVS 220 Passivos N&o Financeiros.
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20.04

20.05

20.06

20.07

20.08

20.09

30.
30.01
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A atividade comercial, industrial, de servigos ou de investimento da empresa
pode resultar em maior atividade econémica (ou seja, valor), do que aquela
que ativos e/ou passivos gerariam separadamente. O valor excedente é
frequentemente chamado de 4&gio. A auséncia de &gio n&o implica
automaticamente que o ativo ou grupo de ativos ndo constitui um negdcio.
Além disso, substancialmente todo o valor dos ativos e/ou passivos dentro de
um negdcio pode residir em um Gnico ativo.

Negocios podem assumir muitas formas legais, incluindo, mas nao se
limitando a corporacdes, parcerias, joint ventures e empresas unipessoais.
Negocios também podem incluir subconjuntos ou atividades comerciais
especificas de uma entidade, como uma divisao, uma filial ou um segmento.

As participagfes em um negdcio (por exemplo, titulos) podem assumir muitas
formas. Para determinar o valor de uma participa¢édo no negocio, o avaliador
deveria aplicar essas normas para determinar o valor do negécio subjacente.
Em tais casos, as participagdes em negoécios deveriam estar dentro do
escopo desta norma. Dependendo da natureza da participagéo, certas outras
Normas podem ser aplicaveis.

O avaliador deve estabelecer se a avaliagdo é realizada para toda a entidade
ou negdcio, agbes ou uma participagdo acionaria na entidade e se € uma
participacdo controladora ou ndo controladora, ou uma atividade comercial
especifica da entidade.

O avaliador deve especificar e definir 0 negdécio ou participacdo em negdcio
gue esta sendo valorizado. Isso inclui, mas néo esté limitado a:

(a) valor da empresa: frequentemente descrito como o valor total do
patriménio liquido de uma empresa mais o valor de sua divida ou
passivos relacionados a divida, menos qualquer caixa ou equivalentes de
caixa disponiveis para atender a esses passivos,

(b) valor total do capital investido: frequentemente descrito como o0 montante
total de caixa atualmente investido em um negdcio, independentemente
da fonte, frequentemente refletido como o valor do total de ativos menos
0 passivo circulante,

(c) valor operacional: frequentemente descrito como o valor total das
operagBes do negdcio, excluindo o valor de quaisquer ativos e passivos
nao operacionais, e

(d) valor patrimonial: geralmente descrito como o valor de um negécio para
todos os seus acionistas.

O avaliador deve especificar e definir a proporgéo da participacéo avaliada e
seu impacto relacionado na avaliagéo.

AvaliacBes de negocios sdo necessdrias para diferentes usos pretendidos,
incluindo, mas néo se limitando a aquisi¢des, fusGes e vendas de negdcios,
tributacgao, litigios, procedimentos de insolvéncia e preparacao e divulgacao
de relatérios financeiros. As avaliacbes de negécios também podem ser
necessarias como uma entrada ou etapa em outras avaliacbes, como a
avaliacdo de opcdes de acdes, classe(s) especifica(s) de agdes ou divida.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar um negécio ou participagdo em
negocio.
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Frequentemente, avaliacdes de negoécios sao realizadas usando bases de
valor definidas por entidades/organizagbes diferentes do IVSC. Alguns
exemplos dessas bases de valor s&o mencionados na IVS 102 Bases de
valor.

E responsabilidade do avaliador entender e seguir a legislago,
regulamentacdo, jurisprudéncia efou outras orientacdes interpretativas
relacionadas a essas bases de valor em vigor na data da avaliacéo.

Abordagens e Métodos de Avaliacao

As trés principais abordagens de avaliagdo descritas na IVS 103 Abordagens
de Avaliacdo podem ser aplicadas a avaliacdo de negdcios e participacdes
em negocios.

Ao selecionar uma abordagem de avaliacdo e um método de avaliagéo, além
dos requisitos desta norma, o avaliador deve seguir os requisitos da IVS 103
Abordagens de Avaliagdo, incluindo o paragrafo 10.04.

Abordagem de Mercado

A abordagem de mercado é frequentemente aplicada na avaliacdo de
negocios e participagdes em negocios, pois esses ativos e/ou passivos
frequentemente atendem aos critérios da IVS 103 Abordagens de Avaliacao,
paragrafos 20.02 e 20.03. Ao avaliar negdcios e participagdes em negoécios
sob a abordagem de mercado, o avaliador deveria cumprir os requisitos da
IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, incluindo, mas nado se limitando as sec¢des
20 e ao Apéndice A10.

As trés fontes de dados mais comuns usadas como insumos para avaliar
negécios e os participagcdbes em negdécios por meio da abordagem de
mercado sao:

(a) mercados publicos nos quais sdo negociadas participacdes acionarias
em negdcios semelhantes,

(b) o mercado de aquisicdo em que negocios inteiros ou participacdes
controladoras em negocios sao comprados e vendidos, e

(c) transacdes ou ofertas anteriores para aquisicao do negécio considerado.

Deve haver uma base razoavel para comparacdo com negdcios similares na
abordagem de mercado. Esses negdcios similares deveriam estar na mesma
industria que o negécio considerado ou em uma indUstria que responda as
mesmas variaveis econdmicas.

Os fatores que deveriam ser considerados ao avaliar se existe uma base
razoavel para comparacdo entre o negocio considerado e 0s negoécios
comparaveis incluem, mas néo estéo limitados a:

(a) semelhanca com o negocio considerado em termos de caracteristicas
qualitativas e quantitativas do negacio,

(b) quantidade e verificabilidade de dados sobre negdcios semelhantes, e

(c) se o prego do negdcio similar representa uma transacao consistente com
a base de valor aplicavel.

Ao aplicar um multiplo de mercado, podem ser apropriados ajustes como
aqueles especificados em IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice
A10.14 tanto para 0 negoécio considerado quanto para 0s negocios

comparaveis.
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O avaliador deveria cumprir os requisitos da IVS 103 Abordagens de
Avaliagdo Apéndice A10.06-A10.08 ao selecionar e ajustar transac¢oes
comparaveis.

O avaliador deveria cumprir os requisitos da IVS 103 Abordagens de
Avaliagdo, Apéndice A10.12-A10.14 ao selecionar e ajustar informacdes
comparaveis de empresas de capital aberto.

Abordagem de Renda

A abordagem de renda é frequentemente aplicada na avaliagdo de negdcios
e participacdes em negocios, pois esses ativos e/ou passivos geralmente
atendem aos critérios da IVS 103 Abordagens de Avaliac&o, paragrafos 30.02
e 30.03.

Quando a abordagem de renda for aplicada, o avaliador deveria cumprir os
requisitos da IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, se¢ao 30 e Apéndice A20.

A renda e o fluxo de caixa relacionados a um negocio ou participagdo em
negocios podem ser medidos de véarias maneiras e podem ser determinados
em uma base pré-impostos ou poés-impostos. A taxa de capitalizagdo ou
desconto aplicada deve ser consistente com o tipo de receita ou fluxo de
caixa usado.

O tipo de receita ou fluxo de caixa usado deve ser consistente com o tipo de
participacéo que esta sendo avaliada. Exemplos deste requisito incluem, mas
ndo estéo limitados a:

(a) valor do negdcio: geralmente obtido usando fluxos de caixa do negdcio
antes dos custos do servigo da divida e uma taxa de desconto apropriada
aplicavel aos fluxos de caixa livre para o negécio, como um custo médio
ponderado de capital, e

(b) valor patrimonial: geralmente obtido usando fluxos de caixa disponivel
para o acionista apds os custos do servico da divida e uma taxa de
desconto apropriada aplicavel aos fluxos de caixa no nivel do patriménio
liquido, como um custo de capital préprio.

A abordagem de renda requer a estimativa de:

(a) uma taxa de capitalizagdo ao capitalizar a renda, ou
(b) o fluxo de caixa e uma taxa de desconto ao descontar fluxos de caixa.

Ao estimar a taxa de capitalizag@o apropriada, o avaliador deveria considerar
fatores que incluem, mas néo se limitam ao nivel das taxas de juros, taxas de
retorno esperado pelos participantes para investimentos semelhantes e o
risco inerente ao fluxo de beneficios previsto (ver IVS 103 Abordagens de
Avaliagcéo, Apéndice A20).

Em métodos que empregam desconto, o crescimento esperado pode ser
explicitamente considerado na renda ou no fluxo de caixa previsto. Em
métodos que empregam capitalizacdo, o crescimento esperado € geralmente
refletido na taxa de capitalizacéo.

Se o fluxo de caixa previsto for expresso em termos nominais, uma taxa de
desconto consistente com a expectativa de mudancas futuras de prego
devido a inflagéo ou deflacéo deveria ser usada. Se o fluxo de caixa previsto
for expresso em termos reais, uma taxa de desconto que ndo leve em conta
mudancas esperadas de prego devido a inflacdo ou a deflacdo deveria ser
usada.
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60.09 Sob a abordagem de renda, as demonstracOes financeiras histéricas de uma

60.10

60.11

60.12

60.13

entidade empresarial séo frequentemente usadas como base para estimar a
renda futura ou o fluxo de caixa do negdcio. A determinacdo das tendéncias
histéricas ao longo do tempo por meio de uma andlise dos indices pode
ajudar a fornecer as informag8es necessarias para avaliar 0s riscos inerentes
as operacdes comerciais.

Quando resultados financeiros historicos sdo usados como base para
determinar receita ou fluxos de caixa futuros, podem ser apropriados ajustes
para refletir diferencas entre os fluxos de caixa historicos reais e aqueles que
seriam verificados prospectivamente na data de avaliagdo. Os ajustes
deveriam ser consistentes com a base de valor aplicavel.

Exemplos de tais ajustes incluem, mas nao estéo limitados a:

(a) Ajustar receitas e despesas para niveis que sejam razoavelmente
representativos das operacdes continuas esperadas,

(b) apresentar dados financeiros do negocio considerado e negdécios
comparaveis de forma consistente,

(c) ajustar transacBes entre partes relacionadas (como contratos com
clientes ou fornecedores) as taxas de mercado,

(d) ajustar o custo da médo de obra ou de itens alugados ou contratados de
outra forma de partes relacionadas para refletir precos ou taxas de
mercado,

(e) refletir o impacto de eventos ndo recorrentes de itens histéricos de receita
e despesa. Exemplos de eventos ndo recorrentes incluem perdas
causadas por greves, inicio de novas instalacdes e fendmenos climaticos.
Os fluxos de caixa previstos deveriam refletir quaisquer receitas ou
despesas ndo recorrentes que possam ser razoavelmente antecipadas.
Ocorréncias passadas podem ser indicativas de eventos semelhantes no
futuro, e

(f) ajustar a contabilizag&o do estoque para refletir com precisdo a realidade
econdmica ou para permitir uma comparacdo com negécios semelhantes
cujas contas podem ser mantidas em uma base diferente do negécio
considerado.

Ao usar uma abordagem de renda, também pode ser necessario ajustar a
avaliacéo para refletir outras questdes que ndo sédo capturadas nas previsdes
de fluxo de caixa ou na taxa de desconto adotadas.

Exemplos de tais ajustes incluem, mas ndo estdo limitados a: ajustes para
viabilizar a comercializagdo da participagdo que esta sendo avaliada ou
ajustes que refletem se a participagdo avaliada € uma participacdo
controladora ou né@o controladora no negdécio.

O avaliador deveria garantir que os ajustes na avaliacdo nao reflitam fatores
que ja estavam refletidos anteriormente nos fluxos de caixa ou na taxa de
desconto.

Por exemplo, os fluxos de caixa previstos podem ja refletir que o interesse
avaliado é uma participagao controladora ou nédo controladora no negoécio.

Embora muitas empresas possam ser avaliadas usando um Unico cenario de
fluxo de caixa, o avaliador também pode aplicar modelos de simulagéo ou de
multiplos cenarios, principalmente quando ha incerteza significativa quanto ao
valor e/ou 0 momento dos fluxos de caixa futuros.

67 I'VSC

4
(-]
=
3
1]
7]
(-3
(1]
>
=
3
=]
o
<
(7]
N
(=}
o
2
(1)
Q
8\
P
@
(3]
S
=
g
B~
Q
“©
O
(5]
“
o
3
2
(1)
Q
5
(=)
<




Normas Internacionais de Avaliagéo

70. Abordagem de Custo

70.01 A abordagem de custo raramente é aplicavel na avaliagdo de negocios e
participacbes em negocios, pois esses ativos e/ou passivos raramente
atendem aos critérios da IVS 103 Abordagens de Avaliagéo, paragrafos 40.02
ou 40.03.

A abordagem de custo é algumas vezes aplicada na avaliacédo de negdcios,
particularmente quando:

(a) o negdcio esta em estagio inicial ou start-up onde os lucros e/ou o fluxo
de caixa ndo podem ser determinados de forma confiavel e as
comparagdes com outros negoécios sob a abordagem de mercado séo
impraticaveis ou ndo confiaveis,

(b) o negdcio é um negécio de investimento ou de holding, caso em que o
método de soma descrito em IVS 103 Abordagens de Avaliacéo,
Apéndice A30.8—-A30.9 é aplicavel, e/ou

(c) o negdcio ndo representa um negocio em operacado e/ou o valor de seus
ativos e/ou passivos em uma liquidagao pode exceder o valor do negdcio
como um negocio em operagao.

70.02 Nas circunstancias em que um negocio ou participagdo em um negoécio é
avaliado usando uma abordagem de custo, o avaliador deve seguir 0s
requisitos da IVS 103 Abordagens de Avaliacao, secéo 40 e Apéndice A30.

80. Consideragdes Especiais para Negocios e Participagcdes em Negécios
80.01 As secdes a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de tdpicos relevantes

para a avaliacdo de negdcios e participacdes em negocios:

(a) Direitos de Propriedade (se¢éo 90),

(b) InformacBes Comerciais (se¢éo 100),

(c) Consideracdes Econdmicas e Setoriais (se¢éo 110),

(d) Ativos Operacionais e Nao Operacionais (secao 120),

(e) Consideragdes sobre a estrutura de capital (se¢éo 130).

90. Direitos de Propriedade

90.01 Os direitos, privilégios ou condi¢des vinculadas a participagdo patrimonial, em
uma empresa individual, societéria ou de parceria, devem ser considerados
na avaliagcdo. Os direitos de propriedade sao geralmente definidos dentro de
uma jurisdigdo por documentos juridicos, como contratos sociais, clausulas
no instrumento formal de contrato, atos constitutivos, estatutos, acordos de
parceria e acordos de acionistas. Esses documentos sdo conhecidos
coletivamente como “documentos corporativos”.
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90.02 Em algumas situa¢des, o avaliador pode ser obrigado a distinguir entre
propriedade legal e propriedade real de uma participagdo em negocio.

90.03 Os documentos corporativos podem conter restricdes a transferéncia de uma
participacdo e/ou outras disposicdes relevantes para o valor. Por exemplo,
documentos corporativos podem estipular que a participagdo deveria ser
avaliada como uma fracdo proporcional de todo o capital social emitido,
independentemente de ser uma participagdo controladora ou nao
controladora. Em cada caso, os direitos da
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participacdo sendo avaliada e os direitos inerentes a outras classes de
participa¢Bes deveriam ser considerados.

90.04 O avaliador deveria distinguir entre direitos e obrigacGes inerentes a
participacédo considerada e aqueles que podem ser aplicaveis somente a um
acionista em particular. Por exemplo, um acordo entre acionistas atuais pode
ndo se aplicar a um potencial comprador da participacdo no negdcio.
Dependendo da(s) base(s) de valor usada(s), o avaliador pode ser obrigado a
considerar somente os direitos e obrigacdes inerentes a participacdo
considerada ou tanto os direitos quanto as consideragdes inerentes a
participacdo considerada e aqueles que se aplicam a um proprietario
especifico.

90.05 Todos os direitos e preferéncias associados a um negdcio considerado ou
participacdo em negoécio deveriam ser considerados em uma avaliagéo,
incluindo, mas néo se limitando a:

(a) Quando existirem varias classes de titulos patrimoniais e/ou titulos
hibridos, a avaliacdo deveria considerar os direitos de cada classe
diferente, incluindo, mas néo se limitando a:

() A prioridades na liquidagéo,

(i)  os direitos de voto,

(i) as disposi¢Oes de resgate, conversao e participacéo, e
(iv) os direitos de compra e/ou venda.

(b) Quando uma participacdo controladora em um negdcio possa ter um
valor maior do que uma participacdo ndo controladora. Prémios de
controle ou descontos por falta de controle podem ser apropriados
dependendo do(s) método(s) de avaliagdo aplicado(s) (consulte IVS 103
Abordagens de Avaliagédo, Apéndice A10.17 (b)) e/ou do uso pretendido
da avaliacdo. Ao avaliar prémios pagos em transagfes concluidas, o
avaliador deve considerar se as sinergias e outros fatores que levaram o
adquirente a pagar esses prémios sao aplicaveis ao ativo considerado
em um grau comparavel.

100. Informagbes Comerciais

100.01 A avaliacdo de um negdcio ou participacdo frequentemente requer confianca
em informacdes recebidas da administragdo, representantes da
administrag&o ou outros especialistas.
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Conforme exigido pela IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A20.13,
o avaliador deve analisar a razoabilidade das informacdes recebidas da
administracdo, representantes da administracdo ou outros especialistas e
avaliar se é apropriado confiar nessas informacdes para a avaliacao.

Por exemplo, informacbes financeiras prospectivas fornecidas pela
administragdo podem refletir sinergias especificas que podem ndo ser
consistentes com os requisitos da avaliacéo.

100.02 Embora o valor em uma determinada data de avaliacdo reflita os beneficios
antecipados da propriedade futura, o histérico de um negdécio pode fornecer
orientacdo Util para definir expectativas para o futuro. O avaliador deveria,
portanto, considerar as demonstra¢des financeiras histéricas do negdécio
como uma entrada para uma avaliacao.
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Quando se espera que o desempenho futuro do negécio se desvie
significativamente da experiéncia historica, o avaliador deve entender por que
o desempenho histérico ndo é representativo das expectativas futuras do
negocio.

110. Consideragdes Econémicas e Setoriais

110.01 A conscientizacdo sobre desenvolvimentos econdmicos relevantes e
tendéncias especificas do setor é essencial para todas as avaliagdes.
Questdes incluindo, mas ndo se limitando a perspectiva politica, politica
governamental, taxas de cambio, inflacdo, taxas de juros e atividade de
mercado podem afetar ativos e/ou passivos em diferentes locais e/ou setores
da economia de forma bem diferente.

Esses fatores podem ser importantes na avaliacdo de negocios e
participacdes em negoécios, uma vez que as empresas podem ter estruturas
complexas envolvendo multiplas localizagdes e tipos de operagdes.

Por exemplo, um negdcio pode ser impactado por fatores econdmicos e
especificos do setor relacionados:
(a) alocalizagao registrada da sede comercial e a forma juridica do negdcio,

(b) a natureza das operac¢des comerciais e onde cada aspecto do negdécio é
conduzido (ou seja, a fabricacdo pode ser feita em um local diferente de
onde a pesquisa e o desenvolvimento sédo conduzidos),

(c) aonde a empresa vende seus produtos e/ou servigos,

(d) a(s) moeda(s) que a empresa utiliza,

(e) aonde os fornecedores do negdcio estdo localizados e

(f) asjurisdicdes fiscais e legais em que a empresa opera.
120. Ativos Operacionais e Nao Operacionais

120.01 A avaliagdo de uma participagao acionaria em um negocio € relevante apenas
no contexto da posicao financeira do neg6cio em um ponto no tempo. O
avaliador deveria determinar quais itens sao necessarios para uso nhas
operagbes do negdécio e quais sdo redundantes ou “excedentes” para o
negocio na data da avaliacéo.

120.02 A maioria dos métodos de avaliagcdo nao captura o valor dos ativos e/ou passivos
gue ndo sdo necessarios para a operac¢édo do negacio.
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Por exemplo, a avaliacdo de um negécio usando um mdultiplo de EBITDA
capturaria apenas o valor que os ativos utilizaram na gerac@o daquele nivel
de EBITDA. Se 0 negdcio tiver ativos ou passivos ndo operacionais, como
uma fabrica ociosa, o valor daquela fabrica que nédo esta operando néo seria
capturado no valor. Dependendo do escopo do trabalho de avaliagcao (veja o
paragrafo 120.03 desta norma), o valor dos ativos e/ou passivos nao
operacionais pode precisar ser determinado separadamente e adicionado ao
valor dos ativos operacionais para determinar o valor.

120.03 Ao considerar separadamente 0s ativos e passivos ndo operacionais, 0
avaliador deveria garantir que as receitas e as despesas associadas a
atividades nao operacionais
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sejam excluidos das medicdes de fluxo de caixa e projecdes utilizadas na
avaliacao do negdcio operacional.

Por exemplo, se um negécio tem um passivo significativo associado a
beneficios de aposentadoria subfinanciada e esse passivo € avaliado
separadamente, os fluxos de caixa usados na avaliacdo do negdcio deveriam
excluir quaisquer pagamentos de valores de “recuperagéo” relacionados a

esse passivo.

As empresas podem ter ativos e/ou passivos ndo registrados que nao sao
refletidos no balanco patrimonial. Tais ativos e/ou passivos podem incluir ativos
intangiveis, maquinas e equipamentos totalmente depreciados e
passivos/agfes judiciais legais. O avaliador deve considerar se esses ativos
elou passivos fazem parte do neg6cio em operagdo ou sdo ativos e/ou
passivos ndo operacionais.

Se a avaliacéo incluir informag8es de empresas de capital aberto, os pregos
das acdes negociadas em bolsa geralmente incluem implicitamente o valor de
ativos e/ou passivos ndo operacionais, quando eles existirem. O avaliador
deveria considerar ajustar informacdes de empresas de capital aberto para
excluir o valor, a receita e as despesas associadas a ativos e/ou passivos nao
operacionais.

Consideragdes sobre Estrutura de Capital

Os negdcios sdo frequentemente financiados por meio de uma combinagéo
de divida e patrimbnio. O avaliador pode ser solicitado a avaliar apenas o
patrimdnio, ou uma classe especifica de patriménio, ou alguma outra forma
de participagdo no negécio.

O patrimonio liquido, ou uma classe especifica de patrimonio liquido, pode
ocasionalmente ser avaliado diretamente. No entanto, € mais comum que o
valor empresarial do negécio seja determinado antes de alocar valor entre as
vérias classes de divida e capital proprio.

Embora existam muitos interesses de propriedade em um ativo que o
avaliador pode ser contratado para avaliar, a lista de tais interesses inclui,
mas ndo esté limitada a:

(a) titulos,

(b) divida conversivel,

(c) interesse de parceria,

(d) participacéo ndo controladora,

(e) participacdes ordinarias,

(f) participacdes preferenciais,

(9) opcdes,

(h) boénus de subscrigao.

Quando o avaliador é encarregado de avaliar apenas o patrimdnio liquido ou
de determinar como o valor do negdcio é distribuido entre as diversas classes
de divida e capital préprio, o avaliador deve determinar e considerar os

diferentes direitos e preferéncias associados a cada classe de divida e capital
proprio.
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130.04 Direitos e preferéncias podem ser amplamente categorizados como direitos
econdmicos ou direitos de controle.

Tais direitos e preferéncias incluem, mas ndo estéo limitados a:

(a) dividendo ou direitos a dividendos preferenciais,
(b) prioridade na liquidagéo,

(c) direitos de voto,

(d) direitos de resgate,

(e) direitos de converséo,

(f) direitos de participagao,

(g) direitos de protecéo quanto a diluicdo do capital,
(h) direitos de registro e

(i) direitos de compra e/ou venda.

130.05 Para estruturas de capital simples que incluem apenas acdes ordinarias e
estruturas de divida simples (como titulos, empréstimos e saque a
descoberto), pode ser possivel estimar o valor de todas as a¢bes ordinarias
da empresa estimando diretamente o valor da divida, subtraindo esse valor

do valor da empresa e, entdo, alocando o valor patrimonial residual
proporcionalmente a todas as agdes ordinarias.

Esse método ndo é apropriado para todas as empresas com estruturas de
capital simples. Por exemplo, pode ndo ser apropriado para empresas em
dificuldades ou altamente alavancadas.

130.06 Para estruturas de capital complexas que incluem uma forma de participacao
societaria diferente de apenas acdes ordinarias, o avaliador pode usar
gualquer método razoavel para determinar o valor do patriménio liquido ou de
uma classe especifica de patriménio liquido.

Nesses casos, 0 valor empresarial do negécio geralmente é determinado
primeiro e, entdo, esse valor é alocado entre as varias classes de divida e
patrimonio liquido.

Trés métodos que o avaliador pode utilizar em tais casos séo discutidos nesta
secdao, incluindo:

(a) meétodo do valor corrente (CVM),
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(b) método de precificagéo de opgbes (OPM) e
(c) método de retorno esperado ponderado pela probabilidade (PWERM).

130.07 Embora o CVM nao seja prospectivo, tanto o OPM quanto o PWERM
estimam valores assumindo varios resultados futuros. O PWERM depende de
pressupostos individuais para eventos futuros e o OPM estima a distribuigéo
futura de resultados usando uma distribuicdo lognormal em torno do valor
atual.

130.08 O avaliador deveria considerar quaisquer diferencas potenciais entre uma
avaliacao “pré-aporte” e “pds-aporte”, particularmente para empresas em
estagio inicial com estruturas de capital complexas. Por exemplo, um aporte
de capital (ou seja, uma “avaliagdo pds-aporte”) para tais empresas pode
impactar o perfil geral de risco
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do negécio, bem como a alocagéo relativa de valor as diferentes classes de
acoes.

O avaliador deveria considerar transagfes recentes no patrimdnio liquido
considerado ou em uma classe especifica de patrimdnio liquido e garantir que
as premissas usadas na avaliacdo considerada sejam atualizadas conforme
necessario para refletir mudancas na estrutura de investimento e nas
condi¢bes de mercado.

Método do Valor Corrente (CVM)

O método do valor corrente (CVM) aloca o valor da empresa para os varios
titulos de divida e capital proprio, assumindo uma venda imediata da
empresa. Sob o CVM, as obrigacBes para com os detentores de divida, ou
titulos equivalentes de divida, séo primeiro deduzidas do valor da empresa
para calcular o valor patrimonial residual. O avaliador deveria considerar se o
valor da empresa inclui ou exclui caixa, e 0 uso resultante de divida bruta ou
liquida para fins de alocacdo. Em seguida, o valor é alocado para as varias
séries de acBes preferenciais com base nas prioridades de liquidagdo ou
valores de conversdo da série, o que for maior. Finalmente, qualquer valor
residual é alocado para qualquer capital investido por acionistas ordinarios,
opcdes e bbénus de subscricao.

Uma limitacdo do CVM é que ele ndo é prospectivo e ndo considera 0s
retornos semelhantes a opgdes de muitas classes de agdes.

O CVM sb6 deveria ser utilizado quando:

(a) um evento de liquidez da empresa é iminente, ou

(b) quando uma empresa estd em um estagio tdo inicial de seu
desenvolvimento que nenhum valor significativo de capital investido pelos
acionistas ordinarios acima da prioridade de liquidacdo em relacdo a
qualquer capital investido pelos acionistas preferenciais foi criado, ou

(c) nenhum progresso material foi feito no plano de negécios da empresa, ou

(d) ndo existe base razoavel para estimar o montante e o momento de
qualquer valor acima da preferéncia de liquidacéo que pode ser criada no
futuro.

O avaliador ndo deve presumir que o valor da divida, ou de titulos similares a
divida, e seu valor contabil sdo iguais sem uma justificativa para tal
determinacéo.

Método de Precificacdo de Opcdes (OPM)

O OPM valoriza as diferentes classes de ag¢fes tratando cada classe de
acGes como uma opgdo sobre os fluxos de caixa da empresa. O OPM é
frequentemente aplicado a estruturas de capital nas quais a distribuicdo de
dividendos para diferentes classes de a¢cdes muda em diferentes niveis do
valor total do capital investido. Essas classes de agBes incluem, mas nao
estdo limitadas a agBes preferenciais conversiveis, unidades de incentivo de
gestdo, opcdes ou outras classes de agdes que gozam de certas prioridades
de liquidacéo.

O OPM pode ser aplicado com base no valor da empresa, incluindo assim
qualquer divida no OPM, ou com base no capial préprio apés consideracéo
separada da divida.
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130.16 O OPM considera os varios termos dos acordos de acionistas que afetariam
as distribuicbes para cada classe de agBes em caso de um evento de
liquidez, incluindo o nivel de senioridade entre os titulos, politica de
dividendos, taxas de converséo e alocagfes de caixa.

130.17 O ponto de partida para o OPM é o valor do capital total do neg6cio. O OPM é
entdo aplicado para alocar o valor total do capital aos titulos patrimoniais.

130.18 O OPM (ou um método hibrido relacionado) é adequado para circunstancias
em que eventos especificos de liquidez futura séo dificeis de prever ou o
negodcio estad em um estagio inicial de desenvolvimento.

130.19 O OPM depende mais frequentemente do modelo de precificagdo de opcdes
Black-Scholes para determinar o valor associado a distribuigdes acima de
certos limites de valor. No entanto, em estruturas de capital mais complexas,
técnicas alternativas, como a simulacdo de Monte Carlo, podem ser
justificadas.

130.20 Ao aplicar o OPM, a lista de etapas que o avaliador deveria executar inclui,
mas nao se limita a:
(a) determinar o valor patrimonial total do negdcio,

(b) identificar as prioridades de liquidacdo, os dividendos acumulados para
acionistas preferenciais, os precos de conversdo e outras caracteristicas
associadas aos titulos relevantes que influenciam a distribui¢céo de caixa,

(c) determinar os diferentes pontos de valor patrimonial total (pontos de
interrupgdo) nos quais as prioridades na liquidacdo e os pregos de
conversao tornam-se efetivos,

(d) determinar as entradas para os modelos Black-Scholes ou outros modelos de
opgoes:

i) determinar um horizonte de tempo razoavel para o OPM,

i) selecionar uma taxa livre de risco correspondente ao horizonte temporal,

i) determinar o fator de volatilidade apropriado para o capital investido e

—~ o~~~

iv) determinar o rendimento esperado de dividendos.
(e) calcular um valor para as varias opgdes de compra e determinar o valor
alocado a cada intervalo entre os pontos de interrupcao,

(f) determinar a alocagao relativa a cada classe de agdes em cada intervalo
entre os pontos de inflex@o calculados,
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(g) alocar o valor entre os pontos de inflexdo (calculados como opg¢bes de
compra) em relacdo as classes de agbes com base na alocagao
determinada na etapa (f) e no valor determinado na etapa (e),

(h) considerar ajustes adicionais as classes de ag8es conforme necessario,
consistentes com a base de valor. Por exemplo, pode ser apropriado
aplicar descontos ou prémios.

130.21 Ao determinar a suposi¢éo de volatilidade apropriada, o avaliador deveria
considerar:

(a) o estagio de desenvolvimento do ativo e 0 impacto relativo a volatilidade
guando comparado com o observado pelas empresas comparaveis, e
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(b) a alavancagem financeira relativa do ativo.

Além do método discutido acima, o OPM pode ser usado para determinar as
entradas relativas ao capital investido quando ha um prego conhecido para
um titulo individual. As entradas para uma analise de resolucdo reversa sao
as mesmas acima. O avaliador determinara o preco do titulo conhecido
alterando o valor do capital investido. O método de resolucéo reversa também
fornece um valor para todos os outros titulos de capital.

Método de Retorno Esperado Ponderado pela Probabilidade (PWERM)

Sob um PWERM, o valor dos varios titulos de capital é estimado com base
em uma andlise de valores futuros para o negdécio, assumindo Varios
resultados futuros. O valor das ag6es é baseado no valor presente ponderado
pela probabilidade dos retornos de investimento futuros esperados,
considerando cada um dos possiveis resultados futuros disponiveis para o
ativo, bem como os direitos e preferéncias das classes de agoes.

Normalmente, o PWERM ¢é usado quando a empresa estd proxima de um
evento de saida e nao planeja levantar capital adicional.

Ao aplicar o PWERM, a lista de etapas que o avaliador deveria executar
inclui, mas néo esté limitada a:

(a) determinar os possiveis resultados futuros disponiveis para o ativo,
(b) estimar o valor futuro do ativo em cada resultado,

(c) alocar o valor futuro estimado do ativo para cada classe de divida e
patriménio liquido de acordo com cada resultado possivel,

(d) descontar o valor esperado alocado a cada classe de divida e capital
préprio para valor presente usando uma taxa de desconto ajustada ao
risco,

(e) ponderar cada resultado possivel pela sua respectiva probabilidade para
estimar os fluxos de caixa futuros ponderados pela probabilidade
esperados para cada classe de divida e de capital proprio, e

(f) considerar ajustes adicionais as classes de ac¢des conforme necessario,
consistentes com a base de valor. Por exemplo, pode ser apropriado
aplicar descontos ou agios.

O avaliador deveria reconciliar os valores presentes ponderados pela
probabilidade dos valores de saida futuros para garantir que a avaliagdo geral
do negdcio seja razoavel.

O avaliador pode combinar elementos do OPM com o PWERM para criar uma

metodologia hibrida usando o OPM para estimar a alocacao de valor em um
ou mais cenarios ponderados pela probabilidade.
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10. Visado Geral

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avalia¢cdes de ativos
intangiveis e avaliagdbes com um componente de ativo intangivel. Esta norma
contém requisitos adicionais que se aplicam a avaliacdes de ativos
intangiveis.

20. Introducéo

20.01 Um ativo intangivel é um ativo ndo monetario que se manifesta por suas
propriedades econdmicas. Ele ndo tem substancia fisica, mas concede
direitos e/ou beneficios econémicos ao seu proprietario.
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20.02 Ativos intangiveis especificos sdo definidos e descritos por caracteristicas
como propriedade, fungdo, posicdo de mercado, imagem e protecdo legal.
Essas caracteristicas diferenciam os ativos intangiveis uns dos outros.

20.03 Existem muitos tipos de ativos intangiveis, mas frequentemente considera-se
que eles se enquadram em uma ou mais das seguintes categorias, ou na
categoria de agio:

(a) os ativos intangiveis relacionados ao marketing sdo usados
principalmente na comercializagdo ou promocéo de produtos ou servigos.
Exemplos incluem marcas registradas, nomes comerciais, design
comercial exclusivo e nomes de dominio na Internet,

(b) os ativos intangiveis relacionados ao cliente incluem: listas de clientes,
pedidos pendentes, contratos com clientes e relacionamentos contratuais
e ndo contratuais com clientes,
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(c) os ativos intangiveis relacionados com a arte decorrem do direito aos
beneficios oriundos de obras artisticas, como pecas de teatro, livros,
filmes e musica, e da protecéo ndo contratual de direitos autorais,

(d) ativos intangiveis relacionados a contratos representam o valor de
direitos que surgem de acordos contratuais. Exemplos incluem contratos
de licenciamento e royalties, contratos de servico ou fornecimento,
contratos de arrendamento, alvaras, direitos de transmisséo, contratos de
servigo, contratos de trabalho e acordos de ndo concorréncia e direitos
de recursos naturais,

(e) os ativos intangiveis relacionados a tecnologia surgem de direitos
contratuais ou ndo contratuais de uso de tecnologia patenteada,
tecnologia ndo patenteada, bancos de dados, férmulas, designs,
software, processos ou receitas.

Embora ativos intangiveis semelhantes dentro da mesma classe
compartilhem algumas caracteristicas entre si, eles também teréo
caracteristicas diferenciadoras que variam de acordo com o tipo de ativo
intangivel.

Além disso, certos ativos intangiveis, como marcas, podem representar uma
combinacao de diversas categorias relacionadas no paragrafo 20.03.

Ao avaliar um ativo intangivel, o avaliador deve entender especificamente o
que precisa ser avaliado e o uso pretendido da avaliagdo. Por exemplo,
dados do cliente (nomes, enderecos etc.) normalmente tém valores muito
diferentes dos contratos do cliente (aqueles contratos em vigor na data da
avaliacao) e dos relacionamentos com o cliente (o valor do relacionamento
continuo com o cliente, incluindo contratos existentes e futuros). Quais ativos
intangiveis precisam ser avaliados e a definicdo desses ativos intangiveis
podem diferir dependendo do uso pretendido da avaliagdo. Diferengcas em
como os ativos intangiveis sdo definidos podem levar a diferencas
significativas em valor.

Geralmente, o agio é qualquer beneficio econémico futuro decorrente de um
negoécio, uma participagcdo em um negdécio ou do uso de um grupo de ativos
que nao foi reconhecido separadamente em outro ativo. O valor do agio é
normalmente medido como o valor residual restante apés os valores de todos
os ativos tangiveis, intangiveis e monetarios identificaveis, ajustados para
considerar passivos reais ou contingentes, terem sido deduzidos do valor de
um negacio.

Para alguns usos pretendidos, o agio pode precisar ser dividido em agio
transferivel (que pode ser transferido a terceiros) e agio ndo transferivel ou
“pessoal’.

Como o valor do agio depende de quais outros ativos tangiveis e intangiveis
sdo reconhecidos, seu valor pode ser diferente quando calculado para
diferentes usos pretendidos. Por exemplo, em uma combinagédo de negdécios
contabilizada nos termos de IFRS ou US GAAP, um ativo intangivel é
reconhecido somente se:

(a) € separavel, ou seja, capaz de ser separado ou dividido da entidade e
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou
em conjunto com um contrato relacionado, ativo ou passivo identificavel,
independentemente de a entidade pretender fazé-lo; ou

(b) decorre de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de esses direitos serem transferiveis ou separaveis
da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.
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Embora os aspectos do agio possam variar dependendo do uso pretendido
da avaliagdo, o agio frequentemente inclui elementos como:

(a) sinergias especificas decorrentes de uma combinacédo de dois ou mais
negaocios (por exemplo, redugdes nos custos operacionais, economias de
escala ou dindmicas de combina¢&o de produtos),

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

(c) o beneficio de uma forca de trabalho formada (mas geralmente n&o
qualquer propriedade intelectual desenvolvida por membros dessa forga
de trabalho),

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

(e) conjunto e partes que tém valor para continuidade operacional.

Determinar o valor de um ou varios ativos intangiveis individuais pode ser o
uso pretendido de uma avaliagdo. No entanto, ao avaliar negocios,
participacdes em negdcios, iméveis e maquinas e equipamentos, o avaliador
deveria considerar se ha ativos intangiveis associados a esses ativos e se
eles impactam direta ou indiretamente o ativo que esté sendo avaliado. Por
exemplo, ao usar uma abordagem de renda para avaliar um hotel, a
contribuicdo para o valor da marca do hotel pode ja estar refletida no lucro
gerado pelo hotel.

AvaliacOes de Ativos Intangivel sdo realizadas para uma variedade de usos
pretendidos. E responsabilidade do avaliador entender o uso pretendido de
uma avaliagdo. Também ¢é responsabilidade do avaliador entender se os
ativos intangiveis deveriam ser avaliados separadamente ou agrupados com
outros ativos.

As circunstancias que exigem uma avaliacao de ativos intangiveis incluem, mas
néo estdo limitadas a:

(a) preparo e divulgagdo de relatorios financeiros, como contabilizagdo de
combinagdes de negdcios, aquisicdes e vendas de ativos e andlise de
recuperabilidade de ativos,

(b) preparo e divulgacdo de relatdrios fiscais, como analises de precos de
transferéncia, planejamento e relatérios de impostos sobre heranca e
doacdo e andlises de tributagdo ad valorem,

(c) contencioso em casos como disputas entre acionistas, calculos de danos
e dissolucdes conjugais (divorcio),

(d) outros eventos legais ou  estatutarios, como  aquisigOes
compulsdrias/procedimentos de desapropriagéo,

(e) consultoria geral, garantia de empréstimo, assessoria em negociagdes de
empresas e insolvéncia.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar ativos intangiveis.

Frequentemente, as avaliagBes de ativos intangiveis séo realizadas utilizando
bases de valor definidas por entidades/organiza¢ces que nédo sejam o IVSC
(alguns exemplos dos quais sdo mencionados em IVS 102 Bases de Valor).
O avaliador deve entender e seguir a legislagdo, regulamentacgéo,
jurisprudéncia e outras orientagdes interpretativas relacionadas a essas
bases de valor efetivas na data da avaliacéo.
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40. Abordagens e Métodos de Avaliagédo

40.01 As trés abordagens de avaliagdo descritas em IVS 103 Abordagens de Avaliagdo
podem ser aplicadas a avaliagéo de ativos intangiveis.

40.02 Ao selecionar uma abordagem e método, além dos requisitos desta norma, o
avaliador deve cumprir os requisitos de IVS 103 Abordagens de Avaliacéo,
incluindo o paragrafo 10.04.

50. Abordagem de Mercado

50.01 Sob a abordagem de mercado, o valor de um ativo intangivel é determinado
por referéncia a atividade de mercado (por exemplo, transac8es envolvendo
ativos idénticos ou semelhantes).

50.02 As transagdes que envolvem ativos intangiveis frequentemente também incluem
outros ativos, como uma combinacédo de negécios que inclui ativos intangiveis.

50.03 O avaliador deveria cumprir os paragrafos 20.02 e 20.03 da IVS 103
Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar a abordagem de
mercado a avalia¢do de ativos intangiveis.

Além disso, o avaliador deve aplicar apenas a abordagem de mercado para
avaliar ativos intangivel se ambos os critérios a seguir forem atendidos:

(@) ha informagbes disponiveis sobre transagbes entre partes nao
relacionadas envolvendo ativos intangiveis idénticos ou similares na data
da avaliagdo ou proximo a ela, e

(b) h& informagdes suficientes disponiveis para permitir que o avaliador
ajuste todas as diferencas significativas entre o ativo intangivel
considerado e aqueles envolvidos nas transacoes.

50.04 A natureza heterogénea dos ativos intangiveis e o fato de que ativos
intangiveis raramente sd@o transacionados separadamente de outros ativos
limitam a disponibilidade de evidéncias de mercado de transacgdes
envolvendo ativos idénticos. Quando evidéncias de mercado estdo
disponiveis, elas geralmente compreendem ativos que sdo semelhantes, mas
ndo idénticos ao ativo em questéo.
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50.05 Quando houver evidéncias de precos ou de mudltiplos de avaliagédo
disponiveis, o avaliador deveria ajusta-los para refletir as diferengas entre o
ativo considerado e o0s ativos envolvidos nas transacdes. Esses ajustes
refletem as caracteristicas diferenciadoras do ativo intangivel considerado e
os ativos envolvidos nas transacdes. Esses ajustes podem ser determinaveis
somente em um nivel qualitativo, em vez de quantitativo. No entanto, a
necessidade de ajustes qualitativos significativos pode indicar que outra
abordagem seria mais apropriada para a avaliagdo.
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50.06 Exemplos de ativos intangiveis para os quais a abordagem de mercado é por
vezes usada incluem:

(a) espectro de transmissao (telecomunicagdes),
(b) nomes de dominio na Internet e
(c) licencgas de taxi (“alvara”).

50.07 O método de transagbes comparaveis € geralmente o Unico método de
abordagem de mercado que pode ser aplicado a ativos intangiveis.
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50.08 Em raras circunstancias, um titulo suficientemente semelhante a um ativo
intangivel considerado pode ser negociado publicamente, permitindo o uso do
método de comparaveis de mercado. Por exemplo, direitos de valor
contingente (CVRs) s&o vinculados ao desempenho de um produto ou
tecnologia especifica.

60. Abordagem de Renda

60.01 Sob a abordagem de renda, o valor de um ativo intangivel é determinado por
referéncia ao valor presente da renda, fluxos de caixa ou economias de
custos atribuiveis ao ativo intangivel ao longo de sua vida econémica.

60.02 O avaliador deve cumprir os paragrafos 30.02 e 30.03 de IVS 103
Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar a abordagem de
renda & avaliagdo de ativos intangiveis.

60.03 A renda relacionada a ativos intangiveis é frequentemente incluida no preco
pago por bens ou servicos. Pode ser desafiador separar a renda relacionada
ao ativo intangivel da renda relacionada a outros ativos tangiveis e
intangiveis. Muitos dos métodos sob a abordagem de renda separam 0s
beneficios econdmicos associados ao ativo intangivel considerado.

60.04 A abordagem de renda € o método mais comum aplicado a avaliacdo de
ativos intangiveis e é frequentemente usada para avaliar ativos intangiveis,
incluindo os seguintes:

(a) tecnologia,

(b) intangiveis relacionados ao cliente (por exemplo, pedidos pendentes,
contratos, relacionamentos),

(c) nomes comerciais/marcas registradas/marcas,

(d) licencas de operacdo (por exemplo, contratos de franquia, licencas de
jogos, espectro de transmissao de telecomuinicagées) e

(e) acordos de ndo concorréncia.

Métodos de Abordagem de Renda

60.05 A abordagem de renda inclui varios métodos. Os seguintes métodos sao
discutidos nesta norma em mais detalhes:
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(a) meétodo de ganhos excedentes,

(b) meétodo de isengdo de royalties,

(c) método de lucro premium ou método do com e sem,
(d) método greenfield,

(e) método do distribuidor, e

() método de economia de custos.

Método de Ganhos Excedentes

60.06 O método de ganhos excedentes estima o valor de um ativo intangivel como
o valor presente dos fluxos de caixa atribuiveis ao ativo intangivel
considerado apo6s exclusdo da proporcao dos fluxos de caixa que séo
atribuiveis a outros ativos necessarios para gerar os fluxos de caixa (“ativos
contributivos”). Ele é frequentemente usado para avaliagdes em que ha um
requisito para o adquirente alocar o preco total pago por um negdcio entre
ativos tangiveis, ativos intangiveis identificaveis e agio.
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Ativos contributivos sdo ativos que sdo usados em conjunto com o ativo
intangivel considerado na realizagdo de fluxos de caixa prospectivos
associados a ele. Ativos que ndo contribuem para os fluxos de caixa
prospectivos associados ao ativo intangivel considerado ndo sdo ativos
contributivos.

O método de ganhos excedentes pode ser aplicado usando:

(a) varios periodos de previsdo de fluxos de caixa (“‘método de lucros
excedentes multiperiédico” ou “MPEEM”),

(b) um Unico periodo de fluxos de caixa previsto (“método de lucros
excedentes de um unico periodo”), ou

(c) capitalizagdo de um unico periodo de fluxos de caixa previsto (“método
de lucros excedentes capitalizados” ou “método de formula”).

O método de ganhos excedentes capitalizado ou método da formula
geralmente s6 é apropriado se o ativo intangivel estiver operando em um
estado estavel com taxas de crescimento/retracéo estaveis, margens de lucro
constantes e niveis/encargos de ativos contributivos consistentes.

A maioria dos ativos intangiveis tem vidas econémicas que excedem um
periodo, frequentemente seguem padrées de crescimento/retragdo néo
lineares e podem exigir diferentes niveis de ativos contributivos ao longo do
tempo. Portanto, o MPEEM é o método de ganhos excedentes mais
comumente usado pois oferece a maior flexibilidade e permite que o avaliador

preveja explicitamente mudancas em tais insumos.

Sendo aplicado de forma uniperiodica, multiperiodica ou capitalizado, a lista
de etapas que o avaliador deveria executar ao aplicar um método de ganhos
excedentes inclui, mas ndo esta limitada a:

(a) prever o montante e 0 momento das receitas futuras geradas pelo ativo
intangivel considerado e pelos ativos contributivos relacionados,

(b) prever o valor e o momento das despesas necessarias para gerar a
receita do ativo intangivel considerado e dos ativos contributivos
relacionados,

(c) ajustar as despesas para excluir aquelas relacionadas a criacao de novos
ativos intangiveis que ndo sdo necessarios para gerar a receita e as
despesas previstas. As margens de lucro no método de ganhos
excedentes podem ser maiores do que as margens de lucro para o
negocio geral porque o método de ganhos excedentes exclui o
investimento em alguns novos ativos intangiveis. Por exemplo:

(i) despesas de pesquisa e desenvolvimento relacionadas ao
desenvolvimento de nova tecnologia ndo seria necessaria ao avaliar
apenas a tecnologia existente, e

(i) Despesas de marketing relacionadas a obtencéo de novos clientes
ndo seriam necessarias ao avaliar ativos intangiveis existentes
relacionados a clientes.

(d) identificar e valorizar os ativos contributivos que s@o necessarios para
atingir a receita e as despesas previstas. Os ativos contributivos
geralmente incluem capital de giro, ativos fixos, méo de obra formada e
ativos intangiveis identificados, além do ativo intangivel considerado,
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(e) determinar a taxa de retorno apropriada para cada ativo contributivo com
base em uma avaliacdo do risco associado a esse ativo. Por exemplo,
ativos de baixo risco, como capital de giro, normalmente terdo um retorno
requerido relativamente menor. Ativos intangiveis contributivos e
maquinas e equipamentos altamente especializados geralmente exigem
taxas de retorno relativamente maiores,

() em cada periodo de previsdo, deduzir os retornos exigidos sobre os
ativos contributivos do lucro previsto para chegar ao lucro excedente
atribuivel apenas ao ativo intangivel em questéo,

(9) determinar a taxa de desconto apropriada para o ativo intangivel considerado
e do valor presente ou da capitalizacdo dos ganhos excedentes, e

(h) se for apropriado para o uso pretendido da avaliagdo (ver paragrafos
110.01-110.04), calcular e adicionar o beneficio de amortizacéo fiscal
(TAB) para o ativo intangivel considerado.

60.12 Os encargos de ativos contributivos (CACs) deveriam ser incluidos em todos
0s ativos correntes e ativos tangiveis futuros, ativos intangiveis e ativos
financeiros que contribuem para a geracdo do fluxo de caixa. Se um ativo
para o qual um CAC é necessario estiver envolvido em mais de uma linha de
negécios, seu CAC deveria ser alocado para as diferentes linhas de negécios
envolvidas.

60.13 A determinacédo de se um CAC para elementos de agio é apropriado deveria
ser baseada em uma avaliagdo dos fatos e circunstancias relevantes da
situacdo. O avaliador ndo deveria aplicar mecanicamente CACs ou ajustes
alternativos para elementos de agio se as circunstancias nao justificarem tal
procedimento. A mao de obra formada, como é quantificavel, é geralmente o
Unico elemento de agio para o qual um CAC deveria ser assumido.
Consequentemente, o avaliador deve garantir que haja uma base forte para
aplicar CACs para quaisquer elementos de agio que ndo sejam a mao de
obra formada.

60.14 Os CACs sdao geralmente calculados em uma base pés-imposto como um
retorno justo sobre o valor do ativo contributivo e, em alguns casos, um
retorno sobre o ativo contributivo também € deduzido. O retorno apropriado
sobre um ativo contributivo € 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. N&o deveria haver diferenca de
valor, independentemente de os CACs serem calculados em uma base pré-
imposto ou pés-imposto.
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60.15 Se o ativo contributivo ndo for de natureza perecivel, como no caso do capital
de giro, apenas um retorno justo sobre o ativo é necessario.

60.16 Para ativos intangiveis contributivos que foram avaliados pelo método de
isencdo de royalties, o CAC deveria ser igual aos royalties, com base em
valores calculados antes ou depois dos impostos.

60.17 O método de ganhos excedentes deve ser aplicado apenas a um Unico ativo
intangivel para um determinado fluxo de receita e renda. O método de ganhos
excedentes é geralmente aplicado ao ativo intangivel primario ou mais
importante. Por exemplo, ao avaliar os ativos intangiveis de uma empresa
que utiliza tecnologia e um nome comercial na entrega de um produto ou
servico (ou seja, a receita associada a tecnologia e ao nome comercial é a
mesma), o método de ganhos excedentes deve ser usado apenas para
avaliar um dos
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ativos Intangiveis sendo que um método alternativo deveria ser usado para o
outro ativo. No entanto, se o negécio tiver varias linhas de produtos, cada
uma usando uma tecnologia diferente e cada uma gerando receita e lucro
distintos, o método de ganhos excedentes pode ser aplicado na avaliagcdo das
varias tecnologias diferentes.

Método de Isencéo de Royalties

Sob o método de isencdo de royalties, o valor de um ativo intangivel &
determinado pelo valor dos pagamentos hipotéticos de royalties que seriam
economizados pela propriedade do ativo em comparacdo com O
licenciamento do ativo intangivel de um terceiro. 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 por meio do licenciamento do ativo intangivel a terceiros.

A lista de etapas que o avaliador deveria executar ao aplicar um método de
isencéo de royalties inclui, mas néo esté limitada a:

(a) elaborar projecdes associadas ao ativo intangivel sendo avaliado para a
vida do ativo intangivel em quest&do. A métrica mais comum projetada é a
receita, jA que a maioria dos royalties é paga como uma porcentagem da
receita. No entanto, outras métricas, como royalties por unidade, podem
ser apropriadas em certas avaliacdes,

(b) elaborar uma taxa de royalties para o ativo intangivel em questao. Dois
métodos podem ser usados para obter uma taxa de royalties hipotética,

(i) o primeiro método € baseado nas taxas de royalties de mercado
para produtos comparaveis ou transagfes similares. Um pré-
requisito para este método é a existéncia de ativos intangiveis
comparaveis que sdo licenciados entre partes independentes de
forma regular,

(i) O segundo método baseia-se numa divisdo dos lucros que seriam
hipoteticamente pagos numa transacao entre partes independentes
por um licenciado voluntario a um licenciante voluntario pelos
direitos de utilizacéo do ativo intangivel considerado,

(c) aplicar a taxa de royalties selecionada as projecbes para calcular os
pagamentos de royalties evitados pela propriedade 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. A taxa de royalties deveria ser
analisada para determinar se ela assume que as despesas (como
manutencdo, marketing e publicidade) sdo de responsabilidade do
licenciador ou do licenciado. A taxa de royalties "bruta" consideraria todas
as responsabilidades e despesas associadas a propriedade do ativo
licenciado para serem assumidas pelo licenciador, enquanto a taxa de
royalties "liquida" consideraria algumas ou todas as responsabilidades e
despesas associadas ao ativo licenciado assumidas pelo licenciado ou
todas elas. Dependendo se os royalties sao "brutos" ou "liquidos", a
avaliac@o deveria incluir ou excluir, respectivamente, uma deducao para
despesas como manutengdo, marketing ou despesas de publicidade
relacionadas ao ativo hipoteticamente licenciado,

(e) se os custos hipotéticos e os pagamentos de royalties forem dedutiveis
da base de calculo dos impostos, poderia ser apropriado aplicar a taxa de
imposto aplicavel para determinar as

83 I'VSC

=
o
=
3
D
]
-3
®
)
=
<
)
&
<
(7]
N
-
°
>
o)
<
S
(%)

sian|bubju




2
QL
=2
D
S
S
—
=
(73
o
>
-
<
o
-
N
(/]
>
]
o
=
)
(]
Q
-
(1)
1]
£
£
-]
4

Normas Internacionais de Avaliagéo

economias fiscais pOs-impostos associadas a propriedade do ativo
intangivel. No entanto, para certos usos pretendidos (como pregos de
transferéncia), os efeitos dos impostos geralmente ndo sédo considerados
na avaliacdo e esta etapa deveria ser ignorada,

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

(9) se for apropriado para o uso pretendido da avaliacdo (ver secdo 110
desta norma), calcular e adicionar o TAB (Tax Amortization Benefit —
Beneficios de Amortizacao Fiscal)) para o ativo intangivel considerado.

60.20 Seja uma taxa de royalty baseada em transa¢bes de mercado ou em um
método de divisdo de lucro (ou ambos), sua selecdo deve considerar as
caracteristicas do ativo intangivel considerado e o ambiente em que ela é
utilizada. A consideracdo dessas caracteristicas forma a base para a selecao
de uma taxa de royalty dentro de uma faixa de transagfes observadas e/ou a
faixa de lucro disponivel para o ativo intangivel considerado em uma divisdo
de lucro.

Os fatores que deveriam ser considerados incluem, mas ndo estéo limitados aos
seguintes:

(a) ambiente competitivo: o tamanho do mercado para o ativo intangivel, a
disponibilidade de alternativas realistas, o nUmero de concorrentes, as
barreiras a entrada e a presenca (ou a auséncia) de custos de mudanca,

(b) importancia do ativo intangivel considerado para o proprietério: se o ativo
considerado € um fator-chave de diferenciacdo dos concorrentes, a
importancia que ele desempenha na estratégia de marketing do
proprietério, sua importancia relativa em comparacdo com outros ativos
tangiveis e intangiveis e o valor que o proprietario gasta na criacéo,
manutencéo e melhoria do ativo considerado,

(c) ciclo de vida do ativo intangivel considerado: a vida econémica esperada
do ativo considerado e quaisquer riscos do ativo intangivel considerado
se tornar obsoleto.

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

(a) ao entrar em um acordo de licenciamento, a taxa de royalties que os
participantes estariam dispostos a pagar depende de seus niveis de lucro
e da contribuigdo relativa do ativo intangivel licenciado para esse lucro.
Por exemplo, um fabricante de produtos de consumo né&o licenciaria um
nome comercial a uma taxa de royalties que levasse o fabricante a obter
um lucro menor vendendo produtos de marca em comparagdo com a
venda de produtos genéricos,

(b) ao considerar transacdes de royalties observadas, o avaliador deveria
entender os direitos especificos transferidos ao licenciado e quaisquer
limitagcBes. Por exemplo, contratos de royalties podem incluir restricbes
significativas sobre o uso de um ativo intangivel licenciado. Essas
restricdes podem incluir, mas néo estdo limitadas a areas geogréficas
especificas ou restricdes para certos produtos. O avaliador também
deveria entender como os pagamentos sdo estruturados dentro dos
termos do contrato de licenciamento. Essas caracteristicas incluem, mas
ndo estdo limitadas a pagamentos iniciais, pagamentos em determinadas
etapas e opg¢bes para adquirir ou alienar a propriedade licenciada.
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Método do Com e Sem

O método do com e sem indica o valor de um ativo intangivel comparando
dois cenérios: um em que o ativo intangivel considerado € implantado e outro
em que o ativo intangivel considerado n&o € implantado, mas onde todos os
outros fatores sdo mantidos constantes.

A comparacao dos dois cenarios pode ser feita de duas maneiras:

(a) calcular o valor do negécio em cada cenario, sendo a diferengca nos
valores do negdcio o valor do ativo intangivel considerado, e

(b) calcular, para cada periodo futuro, a diferenga entre os lucros nos dois
cenarios. O valor presente desses valores é entdo usado para determinar
o valor do ativo intangivel considerado.

Em teoria, qualquer um dos métodos deveria obter um valor semelhante para
o0 ativo intangivel, desde que o avaliador considere ndo apenas o impacto no
lucro da entidade, mas também fatores adicionais, como diferencas entre os
dois cenarios nas necessidades de capital de giro e despesas de capital.

O método do com e sem é frequentemente usado na avaliacao de acordos de
ndo concorréncia, mas pode ser apropriado na avaliagdo de outros ativos
intangiveis em determinadas circunstancias.

A lista de etapas que o avaliador deve executar ao aplicar o método “com e
sem” inclui, mas nao esta limitada a:

(a) preparar projecbes de receitas, despesas, despesas de capital e
necessidades de capital de giro para o negécio assumindo o uso dos
ativos do negdcio, incluindo o ativo intangivel considerado. Esses sdo os
fluxos de caixa no cenario “com”,

(b) usar uma taxa de desconto apropriada para apresentar o valor dos fluxos
de caixa futuros no cenario “com” e/ou calcular o valor do negdcio no
cenario “com’,

(c) preparar projecBes de receitas, despesas, despesas de capital e
necessidades de capital de giro para o negocio assumindo o uso dos
ativos do negdcio, exceto o ativo intangivel considerado. Esses sao os
fluxos de caixa no cenario “sem”,

(d) utilizar uma taxa de desconto apropriada para o negdcio, estimar o valor
presente dos fluxos de caixa futuros e/ou calcular o valor do negécio no
cenario “sem”,

(e) deduzir o valor presente dos fluxos de caixa ou o valor do negécio no
cenario “sem” do valor presente dos fluxos de caixa ou do valor do
negocio no cenario “‘com”, e

() se for apropriado para o uso pretendido da avaliacdo (ver paragrafos
110.01-110.04), calcular e adicionar o Beneficio de Amortizacao Fiscal
(TAB) para o ativo intangivel considerado.

Como uma etapa adicional, a diferenca entre os dois cenarios pode precisar
ser ponderada pela probabilidade. Por exemplo, ao avaliar um acordo de ndo
concorréncia, o individuo ou empresa sujeito ao acordo pode optar por ndo
concorrer, mesmo que o acordo ndo esteja em vigor.
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As diferencgas de valor entre os dois cenarios deveriam ser refletidas apenas
nas projegées de fluxo de caixa, em vez de usar diferentes taxas de desconto
nos dois cenarios.

Método Greenfield (desde o inicio)

Sob o método greenfield, o valor do intangivel considerado é determinado
usando projecdes de fluxo de caixa que assumem que o Unico ativo do
negécio na data de avaliagdo é o ativo intangivel em questdo. Todos os
outros ativos tangiveis e intangiveis devem ser comprados, construidos ou
alugados.

O método greenfield é conceitualmente similar ao método de ganhos
excedentes. No entanto, em vez de subtrair encargos de ativos contributivos
do fluxo de caixa para refletir a contribuicdo de ativos contributivos, o método
greenfield assume que o proprietario do ativo considerado teria que construir,
comprar ou alugar os ativos contributivos. Ao construir ou comprar os ativos
contributivos, o custo de um ativo substituto de utilidade equivalente é usado
em vez de um custo de reproducéo.

O método greenfield é frequentemente usado para estimar o valor da
“habilitagéo” de ativos intangiveis como contratos de franquia e espectro de
transmissédo de telecomunicagoes.

A lista de etapas que o avaliador deveria executar na aplicagdo do método
greenfield inclui, mas néo esté limitada a:

(a) preparar projecdes de receitas, despesas, despesas de capital e
necessidades de capital de giro para o negdcio, assumindo que o ativo
intangivel considerado € o Unico ativo de propriedade do negdcio
considerado na data de avaliacao e incluindo o periodo necessério para
“subir” para niveis estabilizados,

(b) estimar o momento e o valor das despesas relacionadas com a
aquisicao, criacao ou aluguel de todos 0s outros ativos necessarios para
operar 0 negdcio em questao,

(c) usar uma taxa de desconto apropriada para o negécio, calcular o valor
presente dos fluxos de caixa futuros para determinar o valor do negdécio
considerado com apenas o ativo intangivel considerado em vigor, e

(d) se for apropriado para o uso pretendido da avaliagdo (ver seg¢do 110
desta norma), calcular e adicionar o TAB para o ativo intangivel em
questao.

Método do Distribuidor

O método do distribuidor, as vezes chamado de método desagregado, € uma
variagdo do método de ganhos excedentes multiperiédicos, as vezes usado
para avaliar ativos intangiveis relacionados ao cliente. A teoria subjacente do
método do distribuidor é que as empresas que sao compostas por varias
funcbes devem gerar lucros associados a cada funcdao. Como o0s
distribuidores geralmente desempenham apenas funcdes relacionadas a
distribuicdo de produtos aos clientes, em vez do desenvolvimento de
propriedade intelectual ou fabricagéo, as informag6es sobre margens de lucro
obtidas pelos distribuidores séo usadas para estimar os ganhos excedentes
atribuiveis aos ativos intangiveis relacionados ao cliente.
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60.34 O método do distribuidor é apropriado para avaliar ativos intangiveis
relacionados ao cliente quando outro ativo intangivel (por exemplo, tecnologia
ou uma marca) é considerado o ativo intangivel principal ou mais significativo
e é avaliado sob um método de ganhos excedentes multiperiédicos.

60.35 A lista de etapas que o avaliador deveria executar na aplicagdo do método do
distribuidor inclui, mas ndo esta limitada a:

(a) preparar projecoes de receita associadas a relacionamentos com clientes
existentes. Isso deveria refletir o crescimento esperado na receita de
clientes existentes, bem como os efeitos da perda de clientes,

(b) identificar distribuidores comparaveis que tenham relacionamentos com
clientes semelhantes ao negécio considerado e calcular as margens de
lucro alcangadas por esses distribuidores,

(c) aplicar a margem de lucro do distribuidor a receita projetada,

(d) identificar os ativos contributivos relacionados & execucgdo de uma funcéo
de distribuicdo necesséria para atingir a receita e as despesas previstas.
Geralmente, os ativos contributivos do distribuidor incluem capital de giro,
ativos fixos e mdo de obra. No entanto, os distribuidores raramente
exigem outros ativos, como marcas registradas ou tecnologia. O nivel de
ativos contributivos necessérios deveria ser consistente com o0s
participantes que executam apenas uma funcdo de distribuigéo,

(e) determinar a taxa de retorno apropriada para cada ativo contributivo
com base numa avaliagéo do risco associado a esse ativo,

() em cada periodo de previsdo, deduzir os retornos exigidos sobre os
ativos contributivos do lucro previsto do distribuidor para chegar ao ganho
excedente atribuivel apenas ao ativo intangivel em questao,

(g) determinar a taxa de desconto apropriada para o ativo intangivel em questéo
e valor presente dos ganhos excedentes, e

(h) se for apropriado para o uso pretendido da avaliacdo (ver se¢do 110
desta norma), calcular e adicionar o TAB para o ativo intangivel
considerado.
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70. Abordagem de Custo

70.01 Pela abordagem de custo, o valor de um ativo intangivel é determinado com
base no custo de reposicdo de um ativo semelhante ou de um ativo que
fornecga potencial de servico ou utilidade semelhante.

sian|bubju

70.02 O avaliador deve cumprir os requisitos dos paragrafos 40.02 e 40.03 de IVS
103 Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar ou ndo a
abordagem de custo a avaliacéo de ativos intangiveis.

70.03 A abordagem de custo € comumente usada para ativos intangiveis como 0s
seguintes:

(a) software adquirido de terceiros,
(b) software ndo comercializavel, desenvolvido e utilizado internamente, e
(c) mao de obra formada.
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A abordagem de custo deveria ser usada quando nenhuma outra abordagem
puder ser aplicada satisfatoriamente. No entanto, o avaliador deveria tentar
identificar um método alternativo antes de aplicar a abordagem de custo em
situagBes em que o ativo considerado nédo atende aos critérios nos paragrafos
40.02 e 40.03 da norma IVS 103 Abordagens de Avaliagdo.

Dois métodos principais se enquadram na abordagem de custo: custo de
reposicao e custo de reproducé@o. No entanto, muitos ativos intangiveis néo
tém forma fisica que possa ser reproduzida e ativos como software, que
podem ser reproduzidos, usualmente geram valor por sua fungéo/utilidade e
ndo de suas linhas exatas de cédigo. Como tal, o custo de reposi¢do é mais
comumente aplicado a avaliagéo de ativos intangiveis.

O método do custo de reposi¢éo pressupde que um participante ndo pagaria
mais pelo ativo do que o custo que seria incorrido para repor o ativo por um
substituto de utilidade ou funcionalidade comparavel.

O avaliador deveria considerar o seguinte ao aplicar o método do custo de
reposicao:

(a) os custos diretos e indiretos de reposicao da utilidade do ativo, incluindo
mao de obra, materiais e despesas gerais,

(b) se o ativo intangivel considerado esta sujeito a obsolescéncia. Embora os
ativos intangiveis ndo se tornem fisicamente obsoletos, eles podem estar
sujeitos a obsolescéncia econdmica,

(c) se é apropriado adicionar uma margem de lucro sobre 0s custos
incluidos. A contraprestagdo paga por um ativo adquirido de um terceiro
presumivelmente refletiria os custos associados a criagdo do ativo, bem
como alguma forma de lucro para fornecer um retorno sobre o
investimento. Como tal, sob bases de valor (consulte IVS 102 Bases de
Valor) que assumem uma transacdo hipotética, pode ser apropriado
adicionar uma margem de lucro presumida sobre os custos. Conforme
observado em IVS 103 Abordagens de Avaliacdo, presume-se que 0S
custos desenvolvidos com base em estimativas de terceiros ja reflitam
uma margem de lucro, e

(d) Os custos de oportunidade também podem ser incluidos. Eles refletem os
custos associados ao fato de o ativo intangivel considerado nédo estar
disponivel por algum tempo durante sua criacao.

Consideragdes Especiais para Ativos Intangiveis

As secdes a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de topicos relevantes

para a avaliacdo de ativos intangiveis.

(a) Taxas de desconto/Taxas de Retorno para Ativos Intangiveis (secéo 90),

(b) Vidas Econbmicas dos Ativos intangiveis (se¢éo 100),

(c) Beneficio de Amortizagéo Fiscal (sec¢éo 110).

Taxas de Desconto/Taxas de Retorno para Ativos Intangiveis

A selecéo de taxas de desconto para ativos intangiveis pode ser desafiadora,
pois evidéncias observaveis de mercado de taxas de desconto para ativos
intangiveis sdo raras. A selecdo de uma taxa de desconto para um ativo
intangivel geralmente requer julgamento profissional significativo.
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90.02 Ao selecionar uma taxa de desconto para um ativo intangivel, o avaliador
deve realizar uma avaliagdo dos riscos associados ao ativo intangivel
considerado e levar em conta referéncias de taxa de desconto observaveis.

90.03 Ao avaliar os riscos associados a um ativo intangivel, o avaliador deveria
considerar fatores como os seguintes:

(a) ativos intangiveis muitas vezes apresentam maior risco do que os ativos
tangiveis,

(b) se um ativo intangivel for altamente especializado para seu uso atual, ele
pode ter maior risco do que ativos com multiplos usos potenciais,

(c) ativos intangiveis individuais podem ter mais risco do que grupos de
ativos (ou negécios),

(d) ativos intangiveis usados em funcdes arriscadas (as vezes chamadas de
n&o rotineiras) podem ter risco maior do que ativos intangiveis usados em
atividades de menor risco ou rotineiras. Por exemplo, ativos intangiveis
usados em atividades de pesquisa e desenvolvimento podem ter risco
maior do que aqueles usados na entrega de produtos ou servigos
existentes,

(e) a vida do ativo. De forma semelhante a outros investimentos, ativos
intangiveis com vidas mais longas sdo usualmente considerados como
tendo maior risco, considerando que todos os outros fatores sejam iguais,

(f) ativos intangiveis com fluxos de caixa mais facilmente estimaveis, como
pedidos pendentes, podem ter menor risco do que ativos intangiveis
semelhantes com fluxos de caixa menos estimaveis, como
relacionamentos com clientes.

90.04 Benchmarks de Taxa de desconto sdo taxas observaveis com base em
evidéncias de mercado ou transacdes verificadas. A seguir estdo algumas
das taxas de benchmark que o avaliador deveria considerar:

(a) taxas livres de risco com vencimentos semelhantes a vida do intangivel
considerado
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(b) custo de divida ou taxas de empréstimos com vencimentos semelhantes
a vida do ativo intangivel considerado,

(c) custo de capital proprio ou taxa ou retorno sobre capital empregado para
0s participantes do ativo intangivel considerado, ou da entidade que
possui/usa o ativo intangivel considerado,

sian|bubju

(d) custo médio ponderado de capital (WACC) dos participantes do ativo
intangivel considerado ou da empresa que possui/usa o ativo intangivel
considerado,

(e) em contextos que envolvam uma aquisicdo empresarial recente, incluindo
o ativo intangivel considerado, a taxa interna de retorno da transagao
deveria ser levada em conta, e

() em contextos que envolvam uma avaliagdo de todos os ativos de uma
empresa, 0 avaliador deveria realizar uma analise do retorno médio
ponderado sobre os ativos (WARA) para confirmar a razoabilidade das
taxas de desconto selecionadas.

100. Vidas Econdmicas dos Ativos Intangiveis

100.01 Uma consideragdo importante na avaliagdo de um ativo intangivel,
particularmente sob a abordagem de renda, é a vida econdmica do ativo. Esta
pode ser um periodo finito limitado por questbes legais, tecnolégicas,

funcionais ou .
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fatores econdmicos. Outros ativos podem ter uma vida indefinida. A vida
econbmica de um ativo intangivel no contexto de uma avaliacdo é um
conceito diferente da vida Util restante para fins contabeis ou fiscais.

Devem ser considerados fatores legais, tecnolégicos, funcionais e
econdmicos individualmente e em conjunto na avaliagéo da vida econdmica.

Ao estimar a vida econémica de um ativo intangivel, o avaliador também
deveria considerar o padrdo de uso ou sua provavel substituicdo. Certos
ativos intangiveis podem ser substituidos abruptamente quando uma
alternativa nova, melhor ou mais barata se torna disponivel, enquanto outros
podem ser substituidos apenas lentamente ao longo do tempo.

Para ativos intangiveis relacionados ao cliente, a perda de clientes é um fator-
chave na estimativa tanto a vida econdmica quanto os fluxos de caixa
atribuiveis. A perda de clientes aplicada na avaliagdo de ativos intangiveis é
uma quantificacdo de expectativas em relagdo a perdas futuras de clientes.
Embora seja uma estimativa prospectiva, a perda de clientes €
frequentemente baseada em observacdes histéricas de perdas.

Existem varias maneiras de medir e aplicar a perda histérica de clientes:

(@) uma taxa constante de perdas (como uma porcentagem do saldo do ano
anterior) ao longo da vida dos relacionamentos com os clientes pode ser
assumida se a perda de cliente ndo parecer depender da idade do
relacionamento com o cliente,

(b) uma taxa variavel de perda pode ser usada ao longo da vida dos
relacionamentos com os clientes se a perda dos clientes depender da
idade do relacionamento com o cliente,

(c) a perda de clientes pode ser medida com base na receita ou no nimero
de clientes/contagem de clientes, conforme apropriado, com base nas
caracteristicas do grupo de clientes,

(d) os clientes podem precisar ser segregados em grupos diferentes. Os
clientes podem ser segregados com base em fatores que incluem, mas
ndo se limitam a localizacdo geografica, tamanho do cliente e tipo de
produto ou servigo adquirido, e

(e) o periodo usado para medir a perda de clientes pode variar dependendo
das circunstancias. A escolha do periodo deveria refletir as
caracteristicas do uso do ativo intangivel.

O calculo da receita, incluindo a perda de clientes, deveria refletir o perfil
esperado da perda de clientes ao longo do periodo medido.

A perda de clientes baseada em receita pode incluir crescimento na receita
de clientes existentes. E Util, quando possivel, separar crescimento e perda
de clientes em termos de medi¢éo e aplicagao.

E atil, sempre que possivel, que o avaliador insira a receita historica no
modelo que esta sendo usado e verifique 0 quao proximo ele prevé a receita
real de clientes existentes em anos subsequentes. Se a perda de clientes
tiver sido medida e aplicada apropriadamente, o modelo deveria ser
razoavelmente preciso. Por exemplo, se estimativas de perda futura de
clientes foram desenvolvidas com base na perda histérica observada de 20X0
a 20X5, o avaliador deveria inserir a receita do cliente de 20X0 no modelo e
verificar se ele prevé com preciséo a receita obtida de clientes existentes em
20X1, 20X2 etc.
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Beneficio de Amortizagao Fiscal (TAB)

Em muitas jurisdi¢des fiscais, os ativos intangiveis e, em alguns casos agio,
podem ser amortizados para fins fiscais. Dependendo do uso pretendido de
uma avaliagcdo e do método de avaliagcdo usado, pode ser apropriado incluir o
valor do TAB no valor do ativo intangivel e/ou agio.

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

Para alguns usos pretendidos da avaliagdo, como relatérios financeiros, a
base de valor apropriada assume uma venda hipotética do ativo intangivel
considerado. Geralmente, para esses usos pretendidos, um TAB deveria ser
incluido quando a abordagem de renda é usada porque um participante tipico
seria capaz de amortizar um ativo intangivel adquirido em tal transagéo
hipotética, independentemente de a transagéo hipotética ser tributavel ou ndo
tributavel). Para outros usos pretendidos de avaliagéo, a transacao presumida
pode ser de um negdécio ou de um grupo de ativos. Para essas bases de
valor, pode ser apropriado incluir um TAB se a transacdo resultar em um
aumento na base para os ativos intangiveis e/ou o agio.

Ao calcular um TAB, o avaliador pode usar qualquer uma das seguintes taxas
de desconto:

(@) uma taxa de desconto apropriada para um negécio que utiliza o ativo
considerado, como um custo médio ponderado de capital (WACC). De
acordo com essa visdo, uma vez que a amortizacao pode ser usada para
compensar os impostos sobre qualquer renda produzida pelo negdcio,
uma taxa de desconto apropriada para o0 negécio como um todo deveria
ser usada, ou

(b) uma taxa de desconto apropriada para o ativo considerado (ou seja,
aquela usada na avaliagdo do ativo). Nessa visdo, o avaliador ndo
deveria assumir que o proprietario do ativo considerado tem operagdes e
renda separadas do ativo considerado e que a taxa de desconto usada
no célculo do TAB deveria ser a mesma que a usada na avaliagdo do
ativo considerado.
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10. Viséo geral

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliacbes de

10.02

20.
20.01

20.02

passivos nao financeiros e avaliagbes com um componente de passivo ndo
financeiro. Esta norma contém requisitos adicionais que se aplicam a
avaliacdes de passivos ndo financeiros.

Com relacao a determinacéo de taxas de desconto e margens de risco, em
circunstancias em que a IVS 103 Abordagens de Avaliagdo (Apéndice
A20.29- A20.40) conflita com IVS 220 Passivos N&o Financeiros, o avaliador
deve aplicar os principios das se¢des 90 e 100 desta norma em avaliagdes de
passivos néo financeiros.

Introducéao

Para efeitos da IVS 220 Passivos N&o Financeiros, 0s passivos nao
financeiros sao definidos como aqueles passivos que exigem uma obrigacao
de cumprimento ndo monetaria para fornecer bens ou servigos.

Passivos que podem exigir, em parte ou na totalidade, um cumprimento ndo
monetario e estarem sujeitos a IVS 220 Passivos Nao Financeiros incluem,
mas ndo estdo limitados a:

(a) receita diferida ou passivos contratuais,

(b) garantias,
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(c) passivos ambientais,

(d) obrigacdes de desativacéo de ativos,

(e) certas obriga¢des de contraprestagdo contingente,
() programas de fidelidade,

(g) certas reservas e contingéncias para litigio, e

(h) certas indenizag@es e garantias.

Embora certos passivos de contraprestagdo contingente possam exigir uma
obrigacdo de cumprimento ndo monetaria, tais passivos ndo estéo incluidos
no escopo de IVS 220 Passivos Nao Financeiros.

A parte que assume um passivo ndo financeiro normalmente exige uma
margem de lucro sobre o esfor¢co de cumprimento para compensar o esforco
incorrido e o risco assumido na entrega de bens ou servigos.

Para passivos financeiros, o cumprimento em dinheiro € tipicamente a Unica
obrigacdo de cumprimento e nenhuma compensacao adicional é necessaria
para o esforgo de cumprimento. Como o cumprimento em dinheiro é a Unica
obrigacdo de cumprimento para passivos financeiros, a simetria ativo-passivo
geralmente permite que o avaliador avalie o passivo considerado usando uma
estrutura de ativos.

A simetria entre ativos e passivos normalmente ndo existe para passivos nao
financeiros devido a obrigagdo de cumprimento de fornecer bens e servigos
para satisfazer a responsabilidade e compensacgdo adicional por tal esforgo.
Como tal, passivos ndo financeiros serdo mais frequentemente avaliados
usando uma estrutura de passivo que nao requer que um ativo
correspondente seja reconhecido ou avaliado por outra parte.

Em casos em que um ativo correspondente é reconhecido pela contraparte, o
avaliador deve avaliar se os valores refletiriam a simetria ativo-passivo sob
circunstancias consistentes com a base de valor. Certas bases de valor
emitidas por entidades/organizacdes diferentes do IVSC exigem consideracao
e reconciliagdo especificas para um ativo correspondente sob certas
circunstancias. O avaliador deve entender e seguir a legislagéo,
regulamentacdo, jurisprudéncia e outras orientagdes interpretativas
relacionadas a essas bases de valor efetivas na data de avaliacdo (consulte
IVS 200 Negdcios e Participagdes em Negdécios, paragrafo 30.02).

Casos em que o avaliador deveria conciliar com um ativo correspondente
valor séo raros e incluem, mas nao estao limitados a:

(@) os passivos nao financeiros muitas vezes ndo tém um ativo
correspondente registrado reconhecido pela contraparte (por exemplo,
passivo ambiental) ou s6 podem ser transferidos em conjunto com outro
ativo (por exemplo, um automoével e a garantia relacionada s6 séo
transferidos juntos),

(b) o ativo correspondente de um passivo nado financeiro pode ser detido por
varias partes para as quais é impraticavel identificar e conciliar os valores
dos ativos,

(c) o mercado de ativos e passivos ndo financeiros é frequentemente
altamente iliquido, resultando assim em informagOes assimétricas, altos
spreads de compra e venda e assimetria entre ativos e passivos.
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Os participantes que mais frequentemente transacionam o passivo nao
financeiro considerado podem ndo ser as empresas e concorrentes
comparaveis da entidade que detém o passivo nao financeiro considerado.
Exemplos de tais participantes incluem companhias de seguros, terceiros
emissores de garantias e outros. O avaliador deveria considerar se um
mercado, ou participantes do mercado, existem fora da mesma industria na
qual a entidade que detém o passivo nao financeiro considerado opera.

As avaliagdes de passivos ndo financeiros séo realizadas para uma variedade
de usos pretendidos. E responsabilidade do avaliador entender o uso
pretendido de uma avaliag&o. E responsabilidade do avaliador entender se os
passivos ndo financeiros deveriam ser avaliados separadamente ou
agrupados com outros ativos.

As circunstancias que incluem um componente de avaliacdo de passivo ndo
financeiro incluem, mas nédo estao limitadas a:

(a) para fins de elaboragdo e divulgagdo de relatdrios financeiros, as
avaliagcbes de passivos néo financeiros sédo frequentemente necessarias
em conexdo com a contabilizagcdo de combinagbes de negdcios,
aquisicdes e vendas de ativos e analise de recuperabilidade,

(b) para fins de elaboragdo de relatérios fiscais, avaliagbes de passivos ndo
financeiros sé@o frequentemente necessérias para analises de precos de
transferéncia, planejamento e relatérios de impostos sobre heranca e
doacao e analises de tributagdo ad valorem,

(c) os passivos nao financeiros podem ser objeto de litigio, exigindo andlise
de avaliagdo em determinadas circunstancias,

(d) avaliagdo de passivos nao financeiros como parte de consultoria geral,
garantias e empréstimos e trabalhos de suporte de negociagéo.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar passivos nao financeiros.

Frequentemente, avaliagbes de passivos ndo financeiros séo realizadas
usando bases de valor definidas por entidades/organizagcfes diferentes do
IVSC (alguns exemplos das quais sdo mencionados na IVS 102 Bases de
Valor). O avaliador deve entender e seguir a legislagdo, regulamentacao,
jurisprudéncia e outras orientagdes interpretativas relacionadas a essas
bases de valor efetivas na data da avaliagdo (consulte IVS 200 Negdcios e
Participacdes em Negdcios, paragrafo 30.02).

Abordagens e Métodos de Avaliacao

Elementos das trés abordagens de avaliacdo descritas em IVS 103
Abordagens de Avaliagédo (abordagem de mercado, renda e custo) podem ser
aplicados & avaliagéo de passivos néo financeiros. Os métodos descritos nas
secbes 50-70 desta norma podem exibir elementos de mais de uma
abordagem. Se for necessario que o avaliador classifigue um método sob
uma das trés abordagens, o avaliador deveria usar o julgamento ao fazer a
determinacéo e ndo necessariamente confiar na classificagéo abaixo.

Ao selecionar uma abordagem e método, além dos requisitos desta norma, o
avaliador deve seguir os requisitos de IVS 103 Abordagens de Avaliacao,
incluindo o paragrafo 10.04.
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Abordagem de Mercado

Sob a abordagem de mercado, o valor de um passivo ndo financeiro é
determinado por referéncia a atividade de mercado (por exemplo, transacdes
envolvendo passivos nao financeiros idénticos ou semelhantes).

As transacdes que envolvem passivos ndo financeiros frequentemente
também incluem outros ativos, como combinac¢des de negdcios que incluem
ativos tangiveis e intangiveis.

Embora transacdes autbnomas de passivos ndo financeiros sejam pouco
frequentes, o avaliador deveria considerar indicacdes relevantes de valor
baseadas no mercado. Embora tais indicacbes baseadas no mercado
possam ndo fornecer informagdes suficientes para aplicar a abordagem de
mercado, o uso de entradas baseadas no mercado deveria ser maximizado
na aplicacao de outras abordagens.

As indicac¢@es de valor do mercado incluem, mas nédo estao limitadas a:

(a) precos de terceiros para fornecerem produtos idénticos ou semelhantes
ao passivo ndo financeiro sujeito (por exemplo, receita diferida),

(b) precos para titulos de garantia emitidas por terceiros para obrigacGes
idénticas ou semelhantes,

(c) o valor de conversdo monetaria prescrito conforme publicado pelos
participantes para certas obrigages de recompensa de fidelidade,

(d) o preco negociado para direitos de valor contingente (CVRs) com
semelhancas como passivo ndo financeiro sujeito (por exemplo,
contraprestagdo contingente),

(e) taxas de retorno observadas para fundos de investimento que investem
em passivos ndo financeiros (por exemplo, financiamento de litigios).

O avaliador deve cumprir os paragrafos 20.02 e 20.03 de IVS 103
Abordagens de Avaliacdo ao determinar se deve aplicar a abordagem de
mercado a avaliacéo de passivos ndo financeiros.

A natureza diversa de muitos passivos nado financeiros e o fato de que
passivos ndo financeiros raramente sdo transacionados separadamente de
outros ativos implicam que raramente € possivel encontrar evidéncias de
mercado de transagfes envolvendo passivos néo financeiros semelhantes.

Quando evidéncias de pregcos de mercado estiverem disponiveis, o avaliador
deveria considerar ajustes a estes para refletir diferencas entre o passivo nédo
financeiro objeto e aqueles envolvidos nas transacfes. Esses ajustes sé@o
necessarios para refletir as caracteristicas diferenciadoras do passivo néao
financeiro considerado e aqueles envolvidos nas transagoes.

Tais ajustes podem ser determinaveis somente em um nivel qualitativo, em
vez de quantitativo. No entanto, a necessidade de ajustes qualitativos
significativos pode indicar que outra abordagem seria mais apropriada para a
avaliacao.

Em certos casos, o avaliador pode confiar em precos de mercado ou
evidéncias para um ativo correspondente ao passivo nao financeiro
considerado. Em tais casos, o avaliador deveria considerar a capacidade de
uma entidade de transferir o passivo nédo financeiro em questéo, se o ativo e
0 preco relacionado do ativo refletem essas mesmas restricbes e se o0s
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refletirem, as restricbes deveriam ser incluidas. O avaliador deveria tomar
cuidado para determinar se as restricdes de transferéncia sdo caracteristicas
do passivo néo financeiro considerado (por exemplo, um mercado iliquido) ou
restricdes que sdo caracteristicas da entidade.

O método de transagdo comparavel, também conhecido como método de
transagdes orientativas, € 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 nao
financeiro considerado poderia ser negociado publicamente, permitindo o uso
do método de transagBes publicas comparaveis. Um exemplo de tais titulos
séo os direitos de valor contingente que séo vinculados ao desempenho de
um produto ou tecnologia em particular.

Métodos de Abordagem de Mercado

Um método para avaliar passivos nao financeiros sob a Abordagem de
Mercado é frequentemente chamado de Método de Cima para Baixo (Top-
Down).

Método de Cima para Baixo

Pelo Método de Cima para Baixo, a avaliagdo de passivos ndo financeiros é
baseada na premissa de que indicacdes confiaveis de pregos baseadas no
mercado estdo disponiveis para a obrigacao de cumprimento.

Um participante que cumpre a obrigacdo de entregar o produto ou servigo
associado ao passivo néo financeiro poderia teoricamente precificar o passivo
deduzindo os custos ja incorridos em relacdo a obrigagdo de cumprimento,
mais uma margem sobre esses custos, do preco de mercado dos servicos.

Quando informagdes de mercado sao usadas para determinar o valor do
passivo ndo financeiro objeto, o desconto normalmente ndo € necessario
porque os efeitos do desconto sdo incorporados aos precos de mercado

observados.

A lista de etapas que o avaliador deveria executar na aplicacao do Método de
Cima para Baixo inclui, mas néo esté limitada a:

(a) determinar o preco de mercado do cumprimento ndo monetario,

(b) determinar os custos ja incorridos e os ativos utilizados pelo cedente. A
natureza de tais custos sera diferente dependendo do passivo nao
financeiro considerado. Por exemplo, para receita diferida, os custos
consistirdo principalmente em custos de vendas e marketing que ja foram
incorridos na geracao do passivo nao financeiro,

(c) determinar uma margem de lucro razoavel sobre os custos ja incorridos,
(d) subtrair os custos incorridos e o lucro do preco de mercado.

Abordagem de Renda

Sob a abordagem de renda, o valor de um passivo ndo financeiro é
frequentemente determinado por referéncia ao valor presente dos custos para
cumprir a obrigagdo mais uma margem de lucro que seria necessaria para
assumir o passivo.
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O avaliador deve cumprir os paragrafos 30.02 e 30.03 de IVS 103
Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar a abordagem de
renda a avaliacéo de passivos néo financeiros.

Métodos de Abordagem de Renda

O principal método para avaliar passivos nao financeiros sob a Abordagem de
Renda é usualmente chamado de Método de Baixo para Cima (Bottom-Up).

Método de Baixo para Cima

Sob o Método de Baixo para Cima, o passivo nao financeiro € medido como
0S custos necessarios para cumprir a obrigacdo de cumprimento, mais uma
margem razoavel sobre esses custos, descontados ao valor presente. Esses
custos podem ou néo incluir certos itens de overhead.

A lista de etapas que o avaliador deveria executar na aplicagdo do método de
Baixo para Cima inclui, mas néo esta limitada a:

(a) determinar o0s custos necessarios para cumprir a obrigacdo de
cumprimento. Tais custos incluirdo os custos diretos para cumprir a
obrigacdo de cumprimento, mas também pode incluir custos indiretos,
como encargos pelo uso de ativos contributivos. Os custos de
cumprimento representam aqueles custos que estdo relacionados ao
cumprimento da obrigagdo de cumprimento que gera O passivo nao
financeiro. Os custos incorridos como parte das atividades de venda
antes da data de aquisicdo deveriam ser excluidos do esforco de
cumprimento;

(i) os encargos com ativos contributivos deveriam ser incluidos nos
custos de cumprimento quando tais ativos forem necessarios para
cumprir a obrigagdo e o custo relacionado ndo for capturado de
outra forma na demonstracéo de resultados,

(i) em casos limitados, além dos custos diretos e indiretos, pode ser
apropriado incluir custos de oportunidade. Por exemplo, no
licenciamento de propriedade intelectual simbdlica, os custos diretos
e indiretos de cumprimento podem ser nominais. No entanto, se a
obrigacao reduzir a capacidade de monetizar o ativo subjacente (em
um acordo de licenciamento exclusivo, por exemplo), entdo o
avaliador deveria considerar como os participantes contabilizariam
0s potenciais custos de oportunidade associados ao passivo ndo
financeiro,

(b) determinar uma margem razoavel no esforco de atendimento. Na maioria
dos casos, pode ser apropriado incluir uma margem de lucro assumida
em certos custos que podem ser expressos como um lucro-alvo,
calculado como uma quantia total ou como um retorno percentual sobre o
custo ou valor.

(i) um ponto de partida inicial pode ser utilizar o lucro operacional da
entidade que detém o passivo néo financeiro considerado,

(i)  no entanto, esta metodologia assume que a margem de lucro seria
proporcional aos custos incorridos,

(i) em muitas circunstancias ha razao para assumir que as margens de
lucro ndo sdo proporcionais aos custos. Em tais casos, 0s riscos
assumidos, o valor agregado ou os intangiveis contribuidos para o
esforco de cumprimento ndo sdo 0S mesmos que aqueles
contribuidos antes da data de medicao,
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(iv) quando os custos sdo obtidos de precos reais, cotados ou
estimados por fornecedores ou contratados terceirizados, esses
custos ja incluirdo o nivel de lucro desejado por terceiros;

(v) Ao realizar esta etapa, o avaliador ndo deveria contabilizar duas
vezes 0s lucros ou margens de lucro que ja foram incluidos no
célculo dos custos ou encargos de ativos contributivos.

(c) determinar o momento do cumprimento e desconto para valor presente. A
taxa de desconto deveria levar em conta o valor temporal do dinheiro e o
risco de ndo cumprimento. Geralmente é preferivel refletir o impacto da
incerteza, como mudangas nos custos de cumprimento antecipado e na
margem de cumprimento, por meio dos fluxos de caixa em vez da taxa de
desconto,

(d) quando os custos de cumprimento sdo obtidos por meio de uma
porcentagem da receita, o avaliador deveria considerar se os custos de
cumprimento ja incluem implicitamente o impacto do desconto. Por
exemplo, o pré-pagamento por servigos pode incluir um desconto quando
comparado ao pagamento durante toda a duragdo do contrato. Como
resultado, os custos associados ja foram descontados e descontos
adicionais podem n&o ser necessarios.

Abordagem de Custo

A abordagem de custo tem aplicagdo limitada para passivos néo financeiros,
pois os participantes normalmente esperam um retorno sobre o esforco de
cumprimento.

O avaliador deve cumprir com 40.02 e 40.03 da IVS 103 Abordagens de
Avaliacdo ao determinar se deve aplicar a abordagem de custo a avaliagdo
de passivos nédo financeiros.

Considerac8es Especiais para Passivos nao Financeiros

As secles a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de topicos relevantes
para a avaliacdo de passivos néo financeiros.

(a) Taxas de Desconto para Passivos Nao Financeiros (se¢do 90),

(b) Estimativa de Fluxos de Caixa e Margens de Risco (se¢édo 100),

(c) Restrigdes a Transferéncia (se¢éo 110),

(d) Impostos (segdo 120).

Taxas de Desconto para Passivos Néo financeiros

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 risco percebido no investimento.

A taxa de desconto deveria levar em conta o valor temporal do dinheiro e o
risco de ndo cumprimento. O risco de ndo cumprimento é tipicamente funcéo
do risco da contraparte (ou seja, risco de crédito da entidade obrigada a
cumprir o passivo) (ver paragrafo 60.05 (c) desta norma).

Certas bases de valor emitidas por entidades/organizacdes diferentes do
IVSC podem exigir que a taxa de desconto contabilize especificamente os
riscos especificos do passivo. O avaliador deve entender e seguir a
legislagao, regulamentacao,

I'VSC 98



90.04

90.05

90.06

90.07

100.
100.01

100.02

100.03

Normas de Ativos

jurisprudéncia e outras orientagdes interpretativas relacionadas a essas
bases de valor em vigor na data de avaliagdo (ver IVS 200 Negécios e
Participacdes em Negdcios, paragrafo 30.02).

O avaliador deveria considerar os termos do passivo ndo financeiro
considerado ao determinar as entradas apropriadas para o valor temporal do
dinheiro e o risco de ndo cumprimento.

Em determinadas circunsténcias, o avaliador pode ajustar explicitamente os
fluxos de caixa para risco de ndo cumprimento.

Os termos impostos a uma parte que se compromete a cumprir a obrigagédo
podem fornecer informacdo para ajudar a quantificar o risco de né&o
cumprimento.

Dada a natureza de longo prazo de certos passivos nao financeiros, o
avaliador deveria considerar se a inflagcao foi incorporada aos fluxos de caixa
estimados e deve garantir que a taxa de desconto e as estimativas de fluxo
de caixa sejam preparadas de forma consistente.

Estimativa de Fluxos de Caixa e Margens de Risco

Os principios contidos na IVS 103 Abordagens de Avaliagdo podem néo se
aplicar a avaliacdes de passivos ndo financeiros e avaliagbes com um
componente de passivo ndo financeiro (103 Abordagens de Avaliacao,
Apéndice A20.12—-A20.19). O avaliador deve aplicar os principios nas sec¢des
90 e 100 desta norma em avalia¢des de passivos nao financeiros.

As previsdes de fluxo de caixa de passivos ndo financeiros geralmente
envolvem a modelagem explicita de multiplos cenarios de possiveis fluxos de
caixa futuros para obter uma previsdo de fluxo de caixa esperado ponderado
por probabilidade. Este método € frequentemente chamado de Método
Baseado em Cenarios (SBM). O SBM inclui certas técnicas de simulagéo,
como a simulacdo de Monte Carlo. O SBM €, comumente, usado quando o0s
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 fatores de risco sistematicos, o avaliador
deveria considerar a adequacdo do SBM e pode precisar utilizar outros
métodos baseados em férmulas de precificagédo de opgdes (OPM).

Consideracdes na estimativa de fluxos de caixa incluem desenvolver e
incorporar pressupostos explicitos. Uma lista de tais pressupostos inclui, mas
ndo se limita a:

(a) os custos que um terceiro incorreria na execugao das tarefas necessarias
para cumprir a obrigacao,

(b) outros valores que um terceiro incluiria na determinacdo do preco da
transferéncia, incluindo, por exemplo, inflagdo, despesas gerais,
encargos de equipamentos, margem de lucro e avangos na tecnologia,

(c) a extensdao em que o montante dos custos de terceiros ou 0 cronograma
dos custos variariam em diferentes cenarios futuros e nas probabilidades
relativas desses cenarios, e

(d) o preco que um terceiro exigiria e poderia esperar receber por arcar com
as incertezas e circunstancias imprevisiveis inerentes a obrigacao.
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Embora os fluxos de caixa esperados (ou seja, a média ponderada pela
probabilidade dos possiveis fluxos de caixa futuros) incorporem os resultados
esperados variaveis dos fluxos de caixa do ativo, eles ndo contabilizam a
compensagdo que 0s participantes exigem para suportar a incerteza dos
fluxos de caixa. Para passivos nao financeiros, o risco previsto pode incluir
incertezas, como mudangas nos custos de cumprimento antecipados e na
margem para cumprimento. A compensagao para suportar tal risco deveria
ser incorporada ao pagamento esperado por meio de uma margem de risco
do fluxo de caixa ou da taxa de desconto.

Dada a relacao inversa entre a taxa de desconto e o valor, a taxa de desconto
deveria ser diminuida para refletr o impacto do risco previsto. A
compensagao por suportar o risco deveria ser proporcional a incerteza sobre
o valor e o cronograma dos fluxos de caixa.

E possivel contabilizar o risco de previséo variando a taxa de desconto. No
entanto, dada a aplicagéo pratica limitada de fazer isso, o avaliador deve:

(a) explicar a justificativa para reduzir a taxa de desconto em vez de
incorporar uma margem de risco, ou

(b) observar especificamente a legislacdo, regulamentagéo, jurisprudéncia
ou outras orientacdes interpretativas que exijam a contabilizacéo do risco
previsto de passivos néo financeiros por meio da taxa de desconto em
vez de uma margem de risco (consulte IVS 200 Negdcios e Participacdes
em Negdcios, paragrafo 30.02).

Ao desenvolver uma margem de risco, o avaliador deve:

(a) documentar o método utilizado para desenvolver a margem de risco,
incluindo justificativa para sua utilizagdo e

(b) fornecer evidéncias para o célculo da margem de risco, incluindo a
identificagdo dos insumos significativos e suporte para sua derivagdo ou
fonte.

Ao desenvolver uma margem de risco de fluxo de caixa, o avaliador deve
considerar:

(a) a vida/prazo e/ou vencimento do passivo ndo financeiro e a consisténcia
das entradas,

(b) a localizagao geogréfica do passivo nao financeiro e/ou a localizacao dos
mercados em que seria negociada,

(c) adenominacédo da moeda dos fluxos de caixa projetados e

(d) o tipo de fluxo de caixa contido na previsdo. Por exemplo, uma previsdo
de fluxo de caixa pode representar fluxos de caixa esperados (por
exemplo, cenarios ponderados por probabilidade) ou os fluxos de caixa
mais provaveis ou fluxos de caixa contratuais etc.

Ao desenvolver uma margem de risco de fluxo de caixa, o avaliador deveria
considerar:

(a) quanto menor for a certeza quanto aos custos de cumprimento previstos
e a margem de cumprimento, maior deveria ser a margem de risco,

(b) dado o prazo finito da maioria dos passivos néo financeiros, em oposi¢cao
ao prazo indefinido para muitas avaliacbes de negdcios e ativos, na
medida em que a experiéncia recente reduz a incerteza, as margens de
risco deveriam diminuir, e vice-versa,
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(c) a distribuicdo esperada de resultados e o potencial para certos passivos
ndo financeiros terem alto 'risco de cauda' ou severidade. Passivos ndo
financeiros com distribuicdes amplas e alta severidade deveriam ter
margens de risco mais altas,

(d) os respectivos direitos e preferéncias do passivo nao financeiro, e/ou de
qualquer ativo relacionado no caso de liquidagéo.

100.10 A margem de risco do fluxo de caixa deveria ser a compensagéo que seria
necessaria para que uma parte fosse indiferente entre cumprir uma obrigacao
gue tem uma gama de resultados possiveis e uma que gerara saidas de
caixa fixas.

100.11 Ao estimar fluxos de caixa e margens de risco, 0 avaliador deveria considerar
todas as informag6es razoavelmente disponiveis.

110. RestricBes de Transferéncia

110.010s passivos nao financeiros geralmente incluem restricdes a capacidade de
transferéncia. Tais restricdes sédo contratuais por natureza ou uma fungao de
uma situacéao iliquida de mercado para o passivo ndo financeiro em questao.

110.02 Ao confiar em evidéncias de mercado, o avaliador deveria considerar a
capacidade de uma entidade de transferir tais passivos ndo financeiros e se
deveriam ser incluidos ajustes para refletir as restricdes. O avaliador pode
precisar determinar se as restricdes de transferéncia sao caracteristicas do
passivo nao financeiro ou restricdes que sdo caracteristicas de uma entidade,
pois certas bases de valor podem especificar uma ou outra a ser considerada
(consulte IVS 220 Passivos N&o Financeiros, paragrafo 50.09).

110.03 Ao confiar em uma abordagem de renda na qual o valor do passivo nédo
financeiro é estimado por meio de uma obrigaoriedade de cumprimento, o
avaliador deveria determinar se uma parte disposta a assumir 0 passivo
exigiria uma margem de risco adicional para contabilizar as limitagdes na
transferéncia.

120.  Impostos

120.01 O avaliador deveria usar fluxos de caixa antes dos impostos e uma taxa
desconto antes dos impostos para a avaliacdo de passivos n&o financeiros.

120.02 Em certas circunstancias, pode ser apropriado executar a andlise com fluxos
de caixa pos-impostos e taxas de desconto pds-impostos. Em tais casos, o
avaliador deve explicar a justificativa para o uso de entradas pds-impostos, ou
especificamente observar a legislacdo, regulamentacdo, jurisprudéncia ou
outra orientagdo interpretativa que exija o uso de entradas pOs-impostos
(consulte IVS 200 Negdcios e Participagfes em Negdcios, paragrafo 30.02).

120.03 Se forem utilizadas entradas poOs-impostos, pode ser apropriado incluir o
beneficio fiscal criado pela saida de caixa projetada associada ao passivo ndo
financeiro.
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10. Visao Geral

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliacbes de
estoque e avaliages com um componente de estoque. Esta norma contém
requisitos adicionais para avaliagbes de estoque.
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20. Introducéo

20.01 O estoque inclui de forma geral bens que serdo usados em futuros processos
de producéo (ou seja, matérias-primas, peg¢as, suprimentos), bens usados no
processo de producéo (ou seja, produto em elaboracdo) e bens aguardando
venda (ou seja, produtos acabados).

20.02 Esta norma enfoca a avaliagdo de estoque de bens fisicos que ndo sédo
imoveis.

20.03 Embora o valor contabil do estoque inclua apenas 0s custos historicos, o0s
lucros ganhos no processo de producéo, que refletem retornos sobre os
ativos utilizados na fabricacdo (incluindo capital de giro, ativo imobilizado, e
ativos intangiveis), ndo sdo capitalizados no valor contabil. Como resultado, o
valor de mercado do estoque normalmente difere do valor contabil do
estoque, e é geralmente maior do que ele.

20.04 Como o estoque raramente € transacionado em um estagio intermediario (por
exemplo, produto em elaboracéo) ou pode ndo ser vendido com frequéncia a
terceiros para que estes realizem o esforco de venda
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(por exemplo, produtos acabados vendidos por meio de redes de
distribuidores), as técnicas de avaliacdo e as consideracdes sobre inventario
frequentemente variam em rela¢é@o a outros ativos.

As avaliacdes de inventario sdo realizadas para uma variedade de usos
pretendidos. E responsabilidade do avaliador entender o uso pretendido de
uma avaliagdo. Também € responsabilidade do avaliador entender se o
inventario deveria ser avaliado separadamente ou agrupado com outros
ativos.

As circunstancias que exigem a avaliagdo do estoque incluem, mas nédo estéo

limitadas a:

(a) fins de preparacdo e divulgagdo de relatérios financeiros, como
contabilizagdo de combinacGes de negdcios, aquisicdes e vendas de
ativos e analise de recuperabilidade,

(b) fins de elaboragdo de relatérios fiscais, como analises de precos de
transferéncia, planejamento e relatérios de impostos sobre heranca e
doacdo e andlises de tributacdo ad valorem,

(c) contencioso, em casos como disputas entre acionistas, calculos de danos
e dissolu¢des de vinculo conjugal (divorcio),

(d) em consultoria geral, garantia de empréstimo, trabalhos de assessoria
em negociagdes e insolvéncia.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar o estoque.

Frequentemente, as avaliagcdes de estoque sdo realizadas usando bases de
valor definidas por entidades/organizacdes diferentes do IVSC (alguns
exemplos das quais sdo mencionados na IVS 102 Bases de Valor) e o
avaliador deve entender e seguir a legislagéo, regulamentacao, jurisprudéncia
e outras orientacdes interpretativas relacionadas a essas bases de valor em
vigor na data da avaliagéo.

Abordagens e Métodos de Avaliacao

As trés abordagens de avaliagdo descritas na IVS 103 Abordagens de
Avaliacdo podem ser aplicadas a avaliacdo de estoque. Os métodos descritos
nesta norma incluem simultaneamente elementos da abordagem de custo,
abordagem de mercado e abordagem de renda. Se for necessario classificar
um método sob uma das trés abordagens, o avaliador deveria usar o
julgamento ao fazer a determinacdo e nao necessariamente confiar na
classificac@o nas se¢fes 50-70 a seguir.

Ao selecionar uma abordagem e método, além dos requisitos desta norma, o
avaliador deve cumprir os requisitos de IVS 103 Abordagens de Avaliacéo,
incluindo o paréagrafo 10.04.

Abordagem de Mercado

A abordagem de mercado, ou seja, a referéncia a atividade de mercado
envolvendo bens idénticos ou similares, tem apenas aplicagcéo direta restrita
para a avaliagcao de estoque. Tais aplicagfes tipicamente incluem:

(a) o estoque de produtos comoditizados, ou

(b) o estoque no qual existe um mercado para o produto em um estagio
intermediario no processo de producdo. Para produtos néo
comercializados como commodities ou produtos para 0s quais existe um
mercado em um estagio intermediario de producéo,
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0s precos de venda devem ser ajustados para levar em conta o esfor¢o de
alienacéo e o lucro relacionado.

50.02 Embora a abordagem de mercado néo seja diretamente aplicavel na maioria
dos casos, o avaliador deveria considerar indicacdes baseadas no mercado
para determinar o preco de venda como uma entrada para outros métodos.

50.03 Outros mercados observaveis podem fornecer insights sobre os retornos
atribuiveis a fabricacdo e alienagdo de ativos que também podem ser
alavancados para insumos em outros métodos. Tais retornos sao

normalmente considerados para excluir retornos atribuiveis a propriedade
intelectual. Por exemplo:

(a) as margens de lucro do distribuidor representam um proxy de mercado
significativo para os retornos sobre o processo de alienagdo, se uma
base apropriada de empresas comparaveis for identificada,

(b) Os fabricantes contratados, na medida disponivel, podem fornecer um
proxy para as margens obtidas por meio do processo de fabricagdo.

50.04 O avaliador deve cumprir com 0s requisitos dos paragrafos 20.02 e 20.03 da
IVS 103 Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar a
abordagem de mercado a avaliacdo do estoque. Além disso, o avaliador
deveria aplicar a abordagem de mercado para avaliar o estoque somente se
ambos os critérios a seguir forem atendidos:

(a) ha informagbes disponiveis sobre transa¢fes no mercado envolvendo
estoque idéntico ou similar na data da avaliagao ou préximo a ela, e

(b) ha informagbes suficientes disponiveis para permitir que o avaliador
ajuste todas as diferencas significativas entre o inventario considerado e
aqueles envolvidos nas transagdes.

50.05 Quando houver evidéncias de precos de mercado disponiveis, o avaliador
deveria fazer ajustes para refletir as diferengas entre o inventario considerado
e aqueles envolvidos nas transacfes. Tais ajustes podem ser determinaveis
em um nivel qualitativo, em vez de quantitativo. No entanto, a necessidade de
ajustes qualitativos significativos pode indicar que outra abordagem seria
mais apropriada para a avaliacdo (consulte IVS 103 Abordagens de
Avaliagdo, secao 10).
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60. Abordagem de Renda

60.01 A avaliacdo de estoque usando a abordagem de renda requer a alocacéo do
lucro (valor) contribuido antes da data de avaliagdo versus o lucro (valor) que
se espera ser contribuido apés a data da avaliagao.

60.02 O avaliador deve cumprir com os requisitos dos paragrafos 30.02 e 30.03 da
IVS 103 Abordagens de Avaliacdo ao determinar se deve aplicar a
abordagem de renda a avaliagdo de estoque.

Método de Cima para Baixo (Top-Down)

60.03 O método top-down é um método residual que comeca com a estimativa do
preco de venda e deduz os custos residuais e o lucro estimado.
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60.04 O método de cima para baixo tenta separar os esforcos e o valor a eles
relacionado, que foram concluidos antes da data de medigdo versus aqueles
esforcos que serdo concluidos apos a data de medigéo.

60.05

A lista de etapas que o avaliador deveria executar ao aplicar o método de
cima para baixo para a avaliagdo de estoque inclui, mas nado esta limitada a:

(a) estimar o precgo de venda:

0]
(if)

(ii)

(b) estimar os custos para conclusdo (somente para trabalho em andamento):

0]

(if)

O avaliador deveria confiar em observacdes diretas dos pregos de
venda quando as informagdes estiverem disponiveis.

Entretanto, esses dados geralmente ndo estdo disponiveis e o preco
de venda é frequentemente estimado por meio da aplicagdo de uma
margem de lucro bruto apropriada ao valor contabil liquido dos
produtos acabados no nivel do produto ou no nivel agregado.

Normalmente, é utilizada a margem de lucro bruto projetada no
prazo em que o estoque sera vendido;

Os custos de conclusdo deveriam incluir todas as despesas direta
ou indiretamente restantes a serem incorridas apds a data de

avaliacdo para levar o estoque de produto em elaboragdo a sua
condic¢éo final.

Custos para completar deveriam ser ajustados para remover
despesas que se referem a periodos futuros;

(c) subtrair os custos de alienagéao:

(i)

(ii)
(ii)

(iv)

Os custos de alienagdo representam custos que seriam incorridos
apos a data de avaliagdo para entregar os produtos acabados ao
cliente final.

Custos de alienacdo deveriam ser ajustados para remover despesas
gue se referem a periodos futuros.

Os custos de alienac@o geralmente incluem despesas de vendas e
de marketing, enquanto as despesas de aquisicdo e fabricagédo
normalmente ja foram incorridas para o estoque de produtos
acabados.

Para determinar com precisdo os custos de alienagdo, cada
despesa no ciclo de estoque (incluindo despesas indiretas) deveria
ser categorizada como tendo sido incorrida e, portanto, ter
contribuido para o valor do estoque de produtos acabados, ou como
remanescente a ser incorrida durante o processo de alienagéo.

(d) subtrair a margem de lucro sobre o esforgo de conclusdo (somente para
produtos em elaboracéo) e o processo de alienacéo:

0]
(ii)
(ii)

Um ponto de partida inicial pode ser a utilizag&o do lucro operacional
do negdcio.

Entretanto, essa metodologia pressupfe que a margem de lucro do
estoque é proporcional aos custos incorridos.

Na maioria das circunstancias, ha justificativa para assumir margens
de lucro que ndo sejam proporcionais aos custos (ver secc¢ao 90);
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(e) Considerar quaisquer custos de retencdo necessarios:

(i) Os custos de retengcdo podem precisar ser estimados para
contabilizar o custo de oportunidade associado ao tempo necessario
para vender o estoque.

(i) Além disso, o avaliador deveria considerar o risco assumido durante
o periodo de retencéo ao determinar a taxa de retorno exigida.

(i) Os riscos podem ser uma funcdo da durag&o do ciclo de vida do
estoque e dos acordos contratuais com os clientes finais (por
exemplo, o fabricante assume o risco de flutuacdo nos custos de
concluséo e alienacgao).

(iv) Os custos de reten¢do podem ser irrelevantes se o giro do estoque
for alto e/ou a taxa de empréstimo baixa.

60.06 Ao determinar o custo de conclusdo, os custos de alienacéo e a provisdo de
lucro, o avaliador deveria identificar e excluir quaisquer despesas que tenham
a intencdo de proporcionar beneficios econdmicos futuros e ndo sejam
necessarias para gerar a receita do periodo atual.

Exemplos de despesas referentes a periodos futuros podem incluir pesquisa
e desenvolvimento (P&D) relacionadas ao desenvolvimento de novos
produtos, marketing para um novo produto, recrutamento para aumentar o
tamanho da for¢ca de trabalho, a expansdo para um novo territério, a
depreciacdo de uma instalacdo de P&D dedicada a pesquisas futuras ou
custos de reestruturacao.

60.07 Os ativos intangiveis desenvolvidos internamente deveriam ser modelados como:

(@) um custo como se fossem hipoteticamente licenciados e, portanto,
incluidos no custo de produgdo ou de alienagao, ou

(b) considerado como parte de uma reparticdo funcional ao determinar a
provisdo de lucro apropriada.

60.08 Ao utilizar o método top-down, o avaliador deveria considerar se ha dados
suficientes disponiveis para aplicar apropriadamente as etapas necessarias.
Se ndo houver dados suficientes disponiveis, pode ser apropriado aplicar
outros métodos ou técnicas.
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60.09 A aplicagdo do método top-down ou bottom-up deveria produzir o mesmo
resultado para a avaliagdo do estoque. O avaliador pode usar o método
bottom-up (veja o paragrafo 60.10 desta norma) para corroborar o valor
obtido pelo método top-down.

Método Bottom-Up (de Baixo para Cima)

60.10 A lista de etapas que o avaliador deveria executar na aplicagcdo do método
Bottom-up para a avaliagdo de estoque inclui, mas nao esta limitada a:

(a) determinar o valor contabil do inventario considerado. O valor contabil
pode precisar ser ajustado para refletir varias consideragbes (ver
paragrafo 70.04 e secéo 110 desta norma),

(b) adicionar qualquer custo de compra e retengéo ja incorrido,

(c) adicionar qualquer custo para a conclusdo ja incorrido. Tais custos
normalmente incluem despesas de aquisi¢cao e de fabricagao,
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(d) adicionar lucro aos custos totais ja incorridos.

(i)  Um ponto de partida inicial pode ser a utilizag&o do lucro operacional
do negécio como entrada. No entanto, essa metodologia assume
que a margem de lucro sobre o estoque € proporcional aos custos
incorridos.

(i) Na maior parte das circunstancias, ha razao para assumir margens
de lucro que ndo sejam proporcionais aos custos (ver se¢do 90).

Ao determinar os custos ja incorridos, o avaliador deveria considerar ativos
intangiveis desenvolvidos internamente que contribuiram para o esforgo de
concluséo.

Abordagem de Custo

O método do custo de reposi¢do é o principal método para a avaliagdo do
estoque de matérias-primas.

O avaliador deve cumprir com os requisitos dos paragrafos 40.02 e 40.03 de
IVS 103 Abordagens de Avaliagdo ao determinar se deve aplicar a
abordagem de custo a avaliagdo de estoque.

Método de Custo de Atual de Reposicdo (CRCM)

O método do custo atual de reposicdo (CRCM) pode fornecer uma boa
indicacéo do valor de mercado se o estoque for facilmente substituivel em um
negocio de atacado ou varejo (por exemplo, estoque de matérias-primas).

O valor de mercado das matérias-primas e outros estoques pode ser similar
ao valor contabil liquido na data de avaliagdo. Os ajustes que deveriam ser
considerados incluem, mas nao estao limitados a:

(a) o valor contabil pode precisar ser ajustado para a base PEPS,

(b) se os pregos das matérias-primas flutuarem e/ou a giro do estoque for
lento, o valor contabil pode precisar ser ajustado para refletir mudancas
nos precos de mercado,

(c) o valor contabil das matérias-primas também pode ser reduzido para
contabilizar bens obsoletos e defeituosos,

(d) o valor contabil também pode precisar ser diminuido devido a contragéo,
que é a diferenca entre 0 estoque que consta dos registros contabeis e o
estoque real devido a roubo, danos, contagem incorreta, unidades de
medida incorretas, evaporacao etc.

(e) o valor contabil pode precisar ser aumentado para refletir quaisquer
custos incorridos em conex@o com a preparacdo da matéria-prima (por
exemplo, compra, armazenamento e manuseio).

Consideragdes Especiais sobre o Inventario

As secdes a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de topicos relevantes

para a avaliacao de estoque.

(a) identificac&o de processos de valor agregado e retornos sobre ativos
intangiveis (secao 90),

(b) relac@o com outros ativos adquiridos (sec¢do 100),
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(c) reservas para inventario obsoleto (se¢ao 110),
(d) unidade de conta (segao 120).

90. Identificac8o de Processos de Valor Agregado e Retornos sobre Ativos
Intangiveis

90.01 A avaliagdo do estoque envolve uma alocacéo de lucro ao lucro obtido antes
da data de medicdo e o lucro obtido apds a data de medi¢&o. Na prética, o
lucro obtido pode n&o ser proporcional as despesas. Na maioria dos casos,
0s riscos assumidos, o valor agregado ou os ativos intangiveis contribuidos
para a data de medicdo do estoque ndo sdo 0S mesmos que aqueles
contribuidos apds a data de medicéo.

90.02 O avaliador ndo deveria simplesmente alocar lucro em propor¢cdo aos custos
de alienagdo e fabricacdo. Essa suposi¢do pode alocar mal o lucro, pois
pressup8e que o processo de produgdo de um negdcio gera lucro em uma
base pro rata com base nos custos incorridos.

(a) Para os fabricantes, esse método é inadequado se os custos dos
materiais representam uma saida inicial sem esforgos significativos.

(b) Tal premissa também néo reconhece a contribuicdo de ativos intangiveis
gerados internamente com custos minimos associados.

90.03 O avaliador deveria distinguir entre custos de valor agregado e aqueles que
ndo sdo de valor agregado. A por¢do de materiais do Custo dos Produtos
Vendidos (CPV) pode ndo ser um custo de valor agregado porque néo
contribui com nenhum lucro para o estoque.

90.04 Para uma empresa que possui ativos intangiveis desenvolvidos internamente,
contribuindo para o aumento do nivel de lucratividade, tanto o “retorno
nesses” quanto o ‘retorno desses” ativos intangiveis seriam incluidos na
margem de lucro total do negdécio. No entanto, independentemente de os
ativos intangiveis serem proprios ou objeto de licenciamento, o valor de
mercado do inventario deveria ser 0 mesmo.

90.05 O avaliador deveria determinar até que ponto a tecnologia, as marcas
registradas e os relacionamentos com os clientes ddo suporte aos processos
de fabricacao e de distribuicdo e se os retornos sdo aplicaveis a toda a base
de receita. Se o ativo intangivel tiver sido utilizado para criar o estoque (por
exemplo, um ativo intangivel referente ao processo de fabricacéo), entdo o
valor do estoque seria aumentado. Por outro lado, seja esperado que o ativo
intangivel seja utilizado no futuro, no momento da alienacdo, o valor do
estoque seria diminuido.
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90.06 Para ativos intangiveis relacionados a marketing, a determinagéo se o ativo
intangivel é um atributo do inventario pode ser dificil. Para auxiliar nessa
determinacdo, o avaliador pode considerar como o inventario seria
comercializado por um participante do mercado para seus clientes em um
modelo de marketing push versus pull.

(a) Um modelo push requer esfor¢os significativos de alienacdo de estoque e
€ menos dependente dos ativos intangiveis de marketing, enquanto

(b) Um modelo pull depende de um forte desenvolvimento e reconhecimento
da marca para atrair clientes para o produto.
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90.07 Uma lista ndo exaustiva de outras considera¢gfes para avaliar quando ativos
intangiveis sdo contribuidos podem incluir o valor dos gastos com marketing,
se os produtos sdo vendidos por meio de um distribuidor, o nivel de perda
nos relacionamentos com os clientes e quaisquer direitos legais associados
aos ativos intangiveis.

90.08 Em alguns casos, o ativo intangivel pode consistir em varios elementos que
contribuem para varios aspectos da criacdo de valor, como um ativo
intangivel de produto farmacéutico que é composto da tecnologia e do nome
comercial. Isso requer uma avaliagdo de como o lucro geral relacionado a
cada elemento do ativo intangivel deveria ser alocado para a fabricagdo do
estoque versus ao esforgo de alienagéo.

90.09 Da mesma forma, embora um Unico ativo intangivel possa contribuir apenas
para o esforco de fabricagdo ou alienagdo, também é possivel que uma parte
do ativo intangivel seja contribuida antes da data de mensuracéo e uma parte
seja contribuida apos a data de mensuragéo.

90.10 Por exemplo, ao avaliar a contribuicdo da Propriedade Intelectual (Pl)
simbdlica para produtos acabados, e embora o produto tenha a respectiva
marca associada a Pl simbdlica, o direito relacionado de 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 alienacao.

100. Relacdo com Outros Ativos Adquiridos

100.01 O avaliador deveria manter a consisténcia apropriada entre as premissas
usadas na avaliagdo do estoque e as premissas usadas na avaliacdo de
outros ativos e/ou passivos.

110. Reserva para Estoque Obsoleto

110.01 O avaliador deveria contabilizar valores de reserva de estoque obsoletos. Os
valores de reserva de estoque deveriam ser aplicados ao estoque no qual a
reserva se aplica, em vez de compensados contra o saldo do estoque inteiro.

110.02 Normalmente, o estoque obsoleto ajustado para refletir a reserva de estoque
ndo seria avaliado, pois foi ajustado para seu valor realizavel liquido. No
entanto, o avaliador pode precisar considerar reducdes adicionais ao valor de
realizacao se o valor de mercado do estoque for menor que o valor realizavel
liquido.

120. Unidade de Conta

120.01 Para efeitos de avaliacdo de inventario, é frequentemente apropriado presumir
que o inventario € um conjunto homogéneo de ativos. No entanto, é possivel
que as contribuicdes das margens de lucro, risco e contribuicdes de ativos
intangiveis variem por produto ou grupo de produtos.

120.02 Se as contribuicdes das margens de lucro, do risco e dos ativos intangiveis
variam de acordo com o produto ou grupo de produtos, e a gama de produtos
relativa do estoque que esta sendo avaliado nao corresponde a gama de
vendas presumidas de produtos usada para elaborar as premissas para a
avaliacdo, o avaliador deveria avaliar os diferentes grupos de estoque

separadamente.
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Consideracdes Especiais para Instalagdes e

Equipamentos (0

10. Visao Geral

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliagbes de
instalagbes, equipamento e infraestrutura (IEl). Esta norma inclui
modificagbes, requisitos adicionais ou exemplos especificos de como as
Normas Gerais se aplicam a avaliagbes as quais esta norma se aplica. As
avaliacdes de IEI também devem seguir as normas aplicveis para aquele
tipo de ativo e/ou passivo (consulte IVS 400 Interesses Imobiliarios e IVS 410
Propriedade para Desenvolvimento, quando aplicavel).

20. Introducéo

20.01 ltens de IEl (que podem as vezes ser categorizados como um tipo de
propriedade pessoal) sdo ativos tangiveis que geralmente sdo mantidos por
uma entidade para uso na fabricacdo/producao ou fornecimento de bens ou
servicos, para aluguel por outros ou para fins administrativos e que devem ser
usados ao longo de um periodo. IEI também pode incluir ativos de
infraestrutura, que normalmente séo parte de um sistema especializado, rede
ou grupo de ativos complementares. Quando aplicavel, avaliagbes
relacionadas a infraestrutura também deveriam levar em consideragdo as IVS
400 Interesses Imobiliarios e as IVS 410 Propriedade para Desenvolvimento.
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20.02 O direito de usar um item de maquinas e equipamentos (como um direito
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decorrente de um arrendamento) também seguiria a orienta¢éo desta norma.
Também deve ser notado que o “direito de uso” de um ativo pode ter uma
vida util diferente da vida Util (que leva em consideracao tanto a manutencao
preventiva quanto a preditiva) do proprio ativo considerado e, em tais
circunstancias, a diferenga deve ser declarada.

Consistente com a premissa de maior e melhor uso, um grupo de ativos pode
ter maior valor individualmente do que quando considerado como parte do
grupo de ativos, ou vice-versa. IEl para o qual o maior e melhor uso é “em
uso” como parte de um grupo de ativos devem ser avaliados usando
pressupostos consistentes.

Ativos intangiveis normalmente ficam fora da classificagdo de ativos IEI. No
entanto, um ativo intangivel pode ter um impacto no valor dos ativos IEI.
Software operacional, dados técnicos, registros de producdo e patentes séo
exemplos de ativos intangiveis que podem ter um impacto no valor dos ativos
IEI. Se a avaliagdo de ativos intangiveis discretos ou embutidos for
necessaria para avaliar os ativos IEl, eles deveriam ser incluidos na
avaliacao.

Uma avaliagdo de IElI normalmente exigira a consideragcao de uma série de
fatores relacionados ao ativo em si, seu ambiente e potencial fisico, funcional
e econdmico. Exemplos de fatores que podem precisar ser considerados sob
cada um desses titulos incluem os seguintes:

(a) ativo-fatores relacionados:

() a especifica¢do técnica do ativo,

(i) a vida util, econébmica ou efetiva remanescente, considerando tanto
manutencao preventiva quanto preditiva,

(i) a condigdo do ativo, incluindo histdrico de despesas de manutencgéo
e de capital,

(iv) qualquer obsolescéncia funcional, fisica e tecnoldgica,

(v) se o ativo ndo for avaliado em sua localizagdo atual, os custos de
descomissionamento e remogdo, e quaisquer custos associados a
localizagdo atual do ativo, como instalagdo e recomissionamento de
ativos em seu estado ideal,

(vi) para um ativo que é usado em um contexto de arrendamento, as
opgBes de renovacdo do arrendamento e outras possibilidades de
fim de arrendamento (frequentemente chamadas de valor terminal),

(vii) qualquer perda potencial de um ativo complementar, por exemplo, a
vida operacional de um ativo pode ser reduzida pela duracao do
arrendamento do edificio em que estéa localizado,

(viii) custos incrementais associados a equipamentos adicionais,
transporte, instalacao e comissionamento etc., e

(ix) nos casos em que o0s custos histéricos ndo estao disponiveis para o
ativo, que pode consistir em uma instalagdo durante uma
construcdo, o avaliador pode obter referéncias do(s) contrato(s) de
engenharia, aquisicao e/ou construcdo (se disponiveis).

(b) fatores ambientais ou externos relacionados:

(i) alocalizagdo em relacéo a fonte de matéria-prima e ao mercado
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para os produtos produzidos pelo ativo ou grupo de ativos. A
adequacédo de um local também pode ter uma vida util limitada, por
exemplo, onde as matérias-primas sao finitas ou onde a demanda é
transitoria,

(i) o impacto de qualquer legislagdo ou fatores externos relacionados
que restrinjam a utilizacdo ou imponham custos operacionais ou de
descomissionamento adicionais em IEI ou reduzam a demanda por
um produto produzido pelo ativo ou grupo de ativos,

(i) residuos toxicos que podem ser quimicos na forma sélida, liquida ou
gasosa devem ser armazenados e descartados profissionalmente.
Isto é critico para toda a producgéo industrial e

(iv) as licencas para operar determinados ativos em determinadas
jurisdicdes podem ser restritas ou podem ter uma vida Util limitada,

(c) fatores relacionados a economia:

(i) a rentabilidade real ou potencial do ativo, que pode ser baseada na
comparacdo dos custos operacionais com o0s lucros ou lucros
potenciais do negdcio em que o ativo opera (ver IVS 200 Negdcios e
Participacdes em Negdcios),

(i) a demanda pelo produto fabricado pelo ativo em relagédo a fatores
macro e microecondmicos pode impactar a demanda, e

(i) o potencial para o ativo ser usado para uma finalidade mais valiosa
do que o uso atual (ou seja, o0 maior e melhor uso).

Avaliagbes de instalagbes e equipamentos deveriam refletir o impacto de
todas as formas de obsolescéncia no valor.

Estrutura de Avaliagdo

De acordo com a IVS 100 - Estrutura de Avaliag&o, o avaliador deve cumprir
0s principios do avaliador (ver IVS 100 Estrutura de Avaliagdo, se¢éo 10).

Escopo do Trabalho

Para cumprir com o requisito de identificar o ativo e/ou passivo a ser avaliado
na IVS 101 Escopo de Trabalho, se¢édo 20, na medida em que impacta no
valor, deve-se considerar o grau em que 0 ativo esta anexado ou integrado a
outros ativos. Por exemplo:

(a) Ativos podem ser permanentemente anexados ao terreno ndo podendo
ser removidos sem demolicdo substancial do ativo ou de qualquer
estrutura ou edificio circundante,

(b) uma magquina individual pode fazer parte de uma linha de producgéo
integrada onde sua funcionalidade depende de outros ativos,

(c) um ativo pode ser considerado classificado como um componente do
imovel (por exemplo, um sistema de aquecimento, ventilagdo e
ar condicionado (HVAC)).

Em tais casos, sera necessario definir claramente o que deve ser incluido ou
excluido da avaliagdo. Quaisquer pressupostos especiais relacionados a
disponibilidade de quaisquer ativos complementares também devem ser
declarados.

I'VSC 1z



40.02

40.03

40.04

40.05

40.06

40.07

Normas de Ativos

IEI conectados com o fornecimento ou prestacao de servigos para um edificio
sdo frequentemente integrados dentro do edificio e, uma vez instalados, sdo
frequentemente dificeis de separar dele. Esses itens normalmente faréo parte
do interesse imobiliario e, portanto, os requisitos contidos em IVS 400
Interesses Imobiliarios e IVS 410 Propriedade para Desenvolvimento também
devem ser considerados, quando apropriado. Exemplos incluem ativos com a
funcé@o primaria de fornecer eletricidade, gas, aquecimento, resfriamento ou
ventilagdo para um edificio e equipamentos como elevadores. Se o propdésito
da avaliacdo exigir que esses itens sejam avaliados separadamente, o
escopo do trabalho deve incluir uma declaracdo no sentido de que o valor
desses itens normalmente seria incluido no interesse imobiliario e a
separacao pode nao ser realizavel.

Devido a natureza diversa e transportabilidade de muitos itens de IEl,
pressupostos adicionais normalmente serdo necessarios para descrever a
situacdo e as circunstancias nas quais os ativos sdo avaliados. Para cumprir
com a IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.01 (k), elas devem ser
consideradas e incluidas no escopo de trabalho. Exemplos de pressupostos
que podem ser apropriados em diferentes circunstancias incluem:

(a) que os ativos sejam avaliados como um grupo, no local e como parte de
um negocio em operacao,

(b) que os ativos sejam avaliados como um grupo, no local, mas na
suposicao de que o negécio ainda ndo esta em operagéao,

(c) que os ativos sejam avaliados como um grupo, no local, mas na
suposicao de que o negdcio esta fechado,

(d) que os ativos sejam avaliados como um grupo, no local, mas na
suposicao de que seja uma venda forcada (ver IVS 102 Bases de Valor,
Apéndice A120),

(e) que os ativos sejam avaliados como itens individuais para remocgdo de
seu local atual.

Em algumas circunstancias, pode ser apropriado relatar mais de um conjunto
de suposicdes, por exemplo, para ilustrar o efeito do encerramento de
negoécios ou cessacao de operacdes sobre o valor dos ativos.

Além dos requisitos contidos na IVS 101 Escopo de Trabalho, secdes 20 e
30, as investigacbes feitas durante o curso de um trabalho de avaliagdo
devem ser apropriadas para o uso pretendido do trabalho de avaliacéo e as
bases de valor.

Investigacdes e evidéncias suficientes devem ser reunidas por meios como
inspecgéo, levantamento, pesquisa, computacdo ou andlise para garantir que a
avaliacdo seja adequadamente suportada. Ao determinar a extensdo das
investigagbes e evidéncias necessarias, 0 julgamento profissional é
necessario para garantir que seja adequado ao proposito da avaliagao.

Quando um trabalho de avaliagdo envolve confianga em informagdes
fornecidas por uma parte que ndo o avaliador, dever-se-ia considerar se as
informagdes sdo confiaveis ou se as informagBGes podem ser confiaveis de
outra forma sem afetar adversamente a credibilidade da avaliagcdo. Entradas
significativas fornecidas ao avaliador (por exemplo, pela
geréncia/proprietarios) deveriam ser consideradas, investigadas e/ou
corroboradas. Em casos em que a credibilidade ou confiabilidade das
informacdes fornecidas ndo podem ser suportadas,
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dever-se-ia considerar se, ou como, tais informacgfes séo utilizadas (ver IVS
101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.01 (j)).

Ao considerar a credibilidade e a confiabilidade das informag6es fornecidas, o
avaliador deveria considerar questées como:

(a) o uso pretendido da avaliagéo,
(b) aimportancia da informacéo para a conclusédo da avaliacéo,
(c) acompeténcia da fonte em relacdo ao assunto e

(d) se a fonte é independente do ativo considerado e/ou do usuario
pretendido da avaliagdo (ver IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo
20.01 (a)).

O uso pretendido da avaliacédo, a base de valor, a extensao e os limites das
investigacGes e quaisquer fontes de informagdo nas quais se possa confiar
fazem parte do escopo do trabalho de avaliacdo que deve ser comunicado a
todas as partes do trabalho de avaliagdo (consulte IVS 101 Escopo do
Trabalho).

Se, durante o curso de uma tarefa de avaliacdo, ficar claro que as
investigacGes ou limitagbes incluidas no escopo do trabalho ndo resultarao
em uma avaliagdo confiavel, ou as informagdes a serem fornecidas por
terceiros ndo estiverem disponiveis ou forem inadequadas, ou as limitacdes
nas investigagcbes, como a inspecdo, forem tdo substanciais que nao
resultardo em um resultado de avaliacdo adequado para o proposito da
avaliacdo, a avaliagdo deve declarar explicitamente que a avaliagdo néo esta
em conformidade com as IVS (consulte IVS 100 Estrutura de Avaliacéo,
secdo 40 e IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.03).

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) ao avaliar IEI.

Usar a(s) base(s) apropriada(s) de valor e premissa de valor associada (ver
IVS 102 Bases de Valor, Apéndice A90—-A120) é particularmente crucial na
avaliacdo de IEl porque as diferencas em valor podem ser significativas,
dependendo se um item de instalagBes e equipamento € avaliado sob uma
premissa “em uso”, liquidagdo ordenada ou liquidagao forgada (ver IVS 102
Bases de Valor, Apéndice A60). O valor da maioria de IEI é particularmente
sensivel a diferentes premissas de valor.

Valor de Liquidagéo

Ao determinar qualquer premissa de valor de liquidagdo, deveria ficar claro se
a premissa deve estar em uma base in situ (in situ) ou removida (ex situ). As
caracteristicas associadas a localizagéo do ativo ou grupo de ativos e a posse
da terra subjacente ou ao prazo de arrendamento, muitas vezes impactardo
na consideracao in situ ou removida.

Independentemente de o ativo ou grupo de ativos estar sendo considerado
em uma base in situ (in situ) ou removido (ex situ), normalmente a premissa
deveria considerar um cenario que maximizasse o valor bruto que seria
realizado tendo em consideragéo a premissa de valor considerada. Isso pode
ser alcancado vendendo os ativos em uma base fragmentada
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ou alternativamente pode ser alcancado vendendo os ativos como um grupo,
dependendo do mercado.

Dever-se-ia notar que, para instalagdes e equipamentos, vender um ativo em
uma base removida (ex-situ) ou fragmentada pode ser bastante comum. Para
infraestrutura, vender um ativo em uma base removida (ex-situ) ou
fragmentada pode ou ndo ser possivel e variara dependendo das
caracteristicas do ativo.

A proposi¢do de uma base removida (ex-situ) levanta a possibilidade de que
havera certos componentes de ativos (ou custos indiretos originalmente
incorridos) que ndo sdo recuperaveis uma vez que o ativo é removido (fisica
ou economicamente). Tais itens podem incluir (mas ndo estdo limitados a)
fundagdes, tubulacéo elétrica e de processo, custos de transporte, custos de
instalacéo e comissionamento, edificagfes fixas, equipamentos de seguranga
e protecao etc.

No caso de um escopo de trabalho exigir especificamente a determinagéo de
um valor liquido (em oposicdo ao valor bruto) que seria realizado em uma
venda de liquidacdo, a natureza e o valor dos custos que provavelmente
serdo incorridos pelo vendedor para passar do valor bruto para o valor liquido
deveriam ser esclarecidos.

Abordagens de Avaliagéo

As trés principais abordagens de avaliagcao descritas em IVS 103 Abordagens
de Avaliacdo podem ser aplicadas a avaliagdo de ativos e/ou passivos de IEI,
dependendo da natureza dos ativos, das informagdes disponiveis e dos fatos
e circunstancias que cercam a avaliacao.

Abordagem de Mercado

Para classes de instalacbes e equipamentos que sdo homogéneas, por
exemplo, guindastes, equipamentos de construcdo, veiculos automotores
(leves e pesados) e equipamentos de terraplenagem, a abordagem de
mercado é comumente usada, pois pode haver dados suficientes de vendas
recentes de ativos semelhantes. No entanto, muitos tipos de instalagbes e
equipamentos sdo especializados e, nesses casos, deve-se ter cuidado ao
desenvolver avaliagdo usando uma abordagem de mercado quando os dados
de mercado disponiveis sdo pouco consistentes ou inexistentes. Em tais
circunstancias, pode ser apropriado adotar a abordagem de renda ou a
abordagem de custo para a avaliacdo (consulte IVS 103 Abordagens de
Avaliacdo, paragrafo 20.03).

Ao utilizar a abordagem de mercado, os tipos de evidéncias incluirdao (ver
secao 100, paragrafo 100.02 desta norma):

(a) vendas reais de ativos idénticos,

(b) vendas reais de ativos semelhantes,

(c) precos pedidos para ativos idénticos,

(d) precos pedidos para ativos semelhantes.

Dependendo do(s) ativo(s) que esta(ao) sendo avaliado(s), as evidéncias de
mercado podem ser consideradas de varias maneiras, incluindo:

(a) fragmentada (ou seja, com base em ativos individuais),
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(b) linha de producgéo (ou seja, um grupo de ativos que juntos formam uma
unidade operacional),

(c) toda a instalacdes/instalacdo (ou seja, uma unidade de producdo que
produz X unidades por dia),

(d) carteira (ou seja, um grupo de ativos operando em uma regiao).

Consideracdes sobre o maior e melhor uso deveriam sempre ser uma
preocupacdo primaria para o avaliador ao considerar os tipos de evidéncias
acima. Especificamente, um conjunto de ativos pode ter maior valor se
considerado individualmente em oposicdo a como parte de uma carteira, e
vice-versa. Quando este for o caso, o0 avaliador deve declarar explicitamente
que este € o caso e fornecer justificativa quanto a diferenca na formagé&o de
sua concluséo.

As vendas reais devem ter preferéncia sobre os precos pedidos e as
evidéncias disponiveis imediatamente anterior a data de avalia¢cdo deveriam
ser preferiveis aquelas mais distantes da data de avaliacéo.

A confiabilidade da evidéncia deveria ser ponderada de acordo com sua
fonte. Dependendo da classe de ativos considerada como parte da avaliacéo,
a evidéncia pode ser considerada em nivel local, nacional ou internacional.

A abordagem de mercado para vendas reais de ativos idénticos inclui todas
as formas de depreciagéo e obsolescéncia relacionadas a um ativo e nenhum
ajuste sera necesséario (embora tal evidéncia seja rara).

Ao considerar as vendas reais ou 0s precos pedidos de ativos semelhantes (e
precos pedidos para ativos idénticos), varios ajustes podem precisar ser
considerados para alinhar a evidéncia com o ativo considerado, e pode
incluir, mas néo se limitando a ajustes para:

(a) fatores técnicos (tamanho, capacidade, classificacdo, unidades de
producao, especificagdo etc.),

(b) fatores de deterioracdo e obsolescéncia (condicdo, intensidade de uso,
idade, manutencéo, estado de revisdo, custos operacionais),

(c) fatores relacionados ao mercado (localizagdo, moeda, quantidades, preco
pedido versus vendas reais, status ambiental/licenciamento/conformidade
etc.),

(d) fatores de tempo ou base de valor (data da venda versus data de
avaliacdo, venda de mercado versus venda de liquidagdo, instalado no
estado/onde esta versus removido etc.).

Ao fazer ajustes para alinhar a evidéncia com o ativo em questéo, o avaliador
pode usar varios métodos, incluindo:

(a) ajuste direto (ou seja, um ajuste de moeda ou valor),
(b) ajuste indireto (ou seja, ajustar a evidéncia em uma porcentagem).

A evidéncia em um mercado ativo e transparente deveria sempre ser
preferida a um mercado inativo e opaco (pouco transparente). Da mesma
forma, a evidéncia serda mais comparavel quando menos ajustes forem
necessarios para alinha-la com o ativo considerado. Em todos os casos, o
julgamento profissional deve ser usado para garantir que a evidéncia que esta
sendo considerada seja apropriada com
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relagdo a natureza da avaliagédo que esta sendo realizada.

Abordagem de Renda

A abordagem de renda para a avaliacao de IEI pode ser usada quando fluxos
de caixa especificos puderem ser identificados para o ativo ou um grupo de
ativos complementares, por exemplo, quando um grupo de ativos que forma
uma instalagéo de processo esta operando para produzir um produto/servigo
comercializavel ou gerando renda por um arrendamento.

Quando IEl séo avaliados com base em uma abordagem de renda, elementos
de valor que podem ser atribuidos a ativos intangiveis e outros ativos
contributivos normalmente deveriam ser excluidos (consulte a se¢do 20.04
desta norma, IVS 101 Escopo do Trabalho e IVS 210 Ativos Intangiveis).

A abordagem de renda também pode ser utilizada, em conjunto com outras
abordagens, na avaliagcdo da existéncia e quantum de obsolescéncia
econdmica e/ou &gio para um ativo ou grupo de ativos complementares.
Dever-se-ia ter cuidado ao usar a abordagem de renda porque pode ser
desafiador alocar fluxos de caixa agregados relacionados a um grupo de
ativos complementares a ativos individuais (quando necessario).

Quando uma abordagem de renda é usada para avaliar IEl, a avaliagdo deve
considerar os fluxos de caixa esperados a serem gerados durante o periodo
de previsdo explicita do(s) ativo(s), bem como o valor do(s) ativo(s) no final
do periodo de previsdo explicita, frequentemente referido como valor terminal
(ver IVS 103 Abordagens de Avaliacdo, Apéndice A20.02—A20.22).

De acordo com a IVS 103 Abordagens de Avaliagcdo, a abordagem de renda
para um ativo ou grupo de ativos complementares pode ser usada quando o
principal determinador de valor for amplamente definido por sua capacidade
de producdo de renda e receber peso significativo nas seguintes
circunstancias, como:

(a) o ativo ou grupo de ativos complementares tem uma alta barreira de
entrada para os participantes do mercado,

(b) ha um tempo significativo envolvido na criagdo de um ativo ou grupo de
ativos complementares de igual utilidade, seja por compra ou construcao,

(c) existem potenciais obstaculos legais ou regulamentares para criar um
ativo ou grupo de ativos complementares de igual utilidade,

(d) um comprador estaria disposto a pagar um prémio significativo pela
capacidade de usar o ativo ou grupo de ativos complementares
imediatamente, devido a economia de mercado favoravel e/ou a certeza
de fluxo de caixa mais imediato,

(e) ha inconveniéncia indevida, risco ou outros fatores envolvidos na
obtengdo de um ativo ou grupo de ativos complementares de igual
utilidade, seja por compra ou construcao.

Além disso, a abordagem de renda também deveria receber peso significativo
para um ativo ou grupo de ativos complementares nas seguintes
circunstancias:

(a) a utilizagdo da abordagem de mercado nao é praticavel ou € inconclusiva
para avaliar o ativo ou grupo de ativos complementares,

(b) a avaliagéo s6 precisa considerar o ativo ou grupo de
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ativos complementares como um todo, e ndo o valor dos ativos
componentes individuais,

(c) a capacidade de producédo de rendimentos do ativo ou grupo de ativos
complementares é definida por taxas de mercado, ou através de
contratos que sdo frequentemente marcados a mercado,

(d) o fluxo de caixa gerado para um ativo ou grupo de ativos complementares
é discreto e claramente distinguivel de outras partes do negécio,

(e) o valor de outros ativos contributivos que s&o inerentemente incluidos na
renda gerada pode ser facilmente avaliado isoladamente do ativo ou
grupo de ativos complementares usando outras metodologias de
avaliagao.

90. Abordagem de Custo

90.01 A abordagem de custo € comumente adotada para IEl, particularmente no
caso de ativos individuais que sdo instalagBes especializadas ou de uso
especial. O primeiro passo € estimar o custo para um participante do mercado
de substituir o ativo considerado por referéncia ao menor custo de reproducéo
ou reposi¢cdo. O custo de reposicdo é o custo de obtengdo de um ativo
alternativo de utilidade equivalente; este pode ser um equivalente moderno
fornecendo a mesma funcionalidade ou o custo de reproduzir uma réplica
exata do ativo em questdo. Apds concluir sobre um custo de reposicéo, o
valor deve ser ajustado para refletir o impacto no valor da obsolescéncia
fisica, funcional, tecnoldgica e econémica no valor. Em qualquer caso, 0s
ajustes feitos a quaisquer custos de substituicdo especifico deveriam ser
projetados para produzir o mesmo custo que o ativo equivalente moderno de
um ponto de vista de producao e utilidade.

90.02 Os custos reais de uma entidade incorridos na aquisicdo ou construcéo de
um ativo podem ser apropriados para uso como custo de reposi¢cdo de um
ativo sob certas circunstancias. No entanto, antes de usar tais informagdes de
custo histérico, o avaliador deveria considerar o seguinte:

(a) momento das despesas historicas: os custos reais de uma entidade
podem ndo ser relevantes, ou podem precisar ser ajustados para
inflacdo/indexagdo para um equivalente na data de avaliagcdo, se nao
foram incorridos recentemente devido a mudangas nos precos de
mercado, inflacao/deflagéo ou outros fatores,

(b) a base do valor: deve-se ter cuidado ao adotar 0os proprios custos ou
margens de lucro de um participante do mercado em particular, pois eles
podem nao representar o que os participantes tipicos do mercado podem
ter pagado. O avaliador também deve considerar a possibilidade de que
os custos incorridos pela entidade podem néo ser de natureza histérica
devido a mudanca de praticas contabeis na época da compra anterior ou
a compra de ativos |IEl usados. Em qualquer caso, 0s custos histéricos
devem ser tendenciados usando indices apropriados,
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(c) custos especificos incluidos: o avaliador deve considerar todos 0s custos
significativos que foram incluidos e se esses custos contribuem para o
valor do ativo e, para algumas bases de valor, alguma margem de lucro
sobre os custos incorridos pode ser apropriada,

(d) componentes ndo mercantis: quaisquer custos, descontos ou
abatimentos que nao seriam incorridos ou estariam disponiveis para os
participantes tipicos do mercado deveriam ser excluidos.

90.03 Uma vez estabelecido o custo de reposi¢do, devem ser feitas deducdes
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que reflitam a obsolescéncia fisica, funcional, tecnolégica e econémica
conforme aplicavel (ver IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A30.15—
A30.22).

Método de Custo por Capacidade

Pelo método de custo por capacidade, o custo de reposi¢cao de um ativo com
capacidade real ou necessaria pode ser determinado por referéncia ao custo
de um ativo semelhante com capacidade diferente.

O método de custo-capacidade é geralmente usado de duas maneiras:

(a) estimar o custo de reposi¢do de um ativo ou ativos com uma capacidade,
quando os custos de reposicdo de um ativo ou ativos com uma
capacidade diferente sdo conhecidos (como quando a capacidade de
dois ativos considerados pode ser substituida por um Unico ativo com um
custo conhecido, ou

(b) estimar o custo de reposicdo de um ativo equivalente moderno com
capacidade que corresponda a demanda previsivel, onde o ativo
considerado tem excesso de capacidade (como um meio de medir a
penalidade pela falta de utilidade a ser aplicada como parte de um ajuste
de obsolescéncia econémica).

Este método poderia ser usado como um método primario para determinar o
custo de reposicdo em uma base de cima para baixo (top-down), ou poderia
ser usado como um método de verificacdo para o custo de reposicao
determinado em uma base de baixo para cima (bottom-up). No entanto, a
existéncia de instalagbes de comparacdo exata com a mesma capacidade
projetada que se encontre dentro da mesma area geografica sempre teria
preferéncia sobre um método de custo por capacidade.

Note-se que a relacdo entre custo e capacidade geralmente nédo é linear,
entdo alguma forma de ajuste exponencial também pode ser necessaria. No
entanto, o avaliador deveria ter cautela ao realizar esse ajuste quando
grandes diferencas na capacidade estdo sendo usadas como evidéncia em
relagdo ao ativo em questao, pois isso pode levar a resultados ndo confiaveis.

Método de Tendéncias

Tendenciamento € um método de estimar o custo de reprodugéo de um ativo
aplicando um indice (fator de tendéncia) ao custo histérico do ativo, que
reflete a inflacao/deflagédo do preco do ativo ao longo do tempo.

O custo histdrico compreende a despesa que foi envolvida na aquisicdo do
ativo quando ele foi colocado em servigo pela primeira vez por seu primeiro
proprietario. Isso deve ser distinguido do custo original, que € o custo real de
uma propriedade quando adquirida por seu atual proprietario, que pode ndo
ser o primeiro proprietario e que pode ter comprado o ativo a um prego maior
ou menor do que o custo historico.

indices podem ser obtidos de entidades estatisticas ou agéncias
governamentais similares, instituicbes ou organizacdes de pesquisa. A
selecdo dos indices mais apropriados é crucial ao usar o método de
tendenciamento.

Embora a aplicacdo de um método de tendenciamento (frequentemente
denominado método indireto que envolve a aplicagdo de indexacgdo) possa
ser uma maneira apropriada de determinar o custo de reposicdo ao usar a
abordagem de custo, dever-se-ia ter cuidado em relacéo ao seguinte:

(@) atendéncia ndo deve ser aplicada a nada além de algo anterior
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ao custo de reposicao direta determinado ou custo histérico (o custo de
um ativo quando foi colocado em servigco pela primeira vez por seu
primeiro proprietéario),

(b) os custos histéricos representam uma gama de custos diretos e indiretos
(ou seja, equipamentos, mdo de obra, frete, eletricidade, fundacdes,
edificios, Tl etc.) que podem n&o estar correlacionados com um
determinado indice,

(c) tendéncias de custos histéricos de prazo longo podem criar resultados
errbneos e andmalos devido aos varios fatores que impactam os indices
ao longo do tempo,

(d) usar um indice/tendéncia obtidos de diferentes jurisdicbes para o ativo
considerado pode criar resultados errdneos e anémalos devido aos varios
fatores que impactam os indices em diferentes jurisdi¢des,

(e) tendéncias de custos histéricos usando um indice/tendéncia local para
ativos que foram originados em uma jurisdigdo estrangeira onde houve
movimentos na taxa de cambio ao longo do tempo.

90.12 Em todos os casos, o julgamento profissional € necessario para garantir que
0 método de tendéncia para determinar o custo de reposicdo como parte de
uma abordagem de custo seja apropriado, levando em consideracdo a
natureza da avaliacdo que estd sendo realizada. Se for provavel que leve a
resultados de avaliagdo errbneos ou anémalos, a aplicagdo de abordagens
alternativas para determinar o custo de reposicdo deve ser utilizada (ou seja,
uma abordagem direta para estimar o custo de reposi¢do).

100. Dados e Entradas
100.01 De acordo com a IVS 104 Dados e Entradas, o avaliador deve maximizar as
caracteristicas de dados relevantes e observaveis na medida do possivel.

100.02 Além dos requisitos contidos na IVS 104 Dados e Entradas, ha a seguinte
hierarquia de evidéncias comparaveis, que deveria ser seguida para
avaliacdes de IEI:

(a) evidéncia comparavel direta,
(b) evidéncia comparavel indireta,
(c) dados gerais de mercado,

(d) outras fontes.
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100.03 Ao aplicar a hierarquia de evidéncias comparaveis, o avaliador deve garantir
que as caracteristicas de dados e entradas adequados contidos na IVS 104
Dados e Entradas sejam totalmente aplicados.

100.04 As entradas selecionadas devem ser consistentes com os modelos utilizados
para avaliar ativo (ver IVS 104 Dados e Entradas, paragrafo 40.01).

100.05 A selecéo, fonte e uso dos insumos deveriam ser explicados, justificados e
documentados.

100.06 Fatores significativos de ESG associados ao valor de um ativo deveriam ser
considerados como parte do processo de selegéo de dados e insumos.
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110. Modelos de Avaliagao

110.01 De acordo com a IVS 105 Modelos de Avaliacdo, o avaliador deve maximizar
tanto quanto possivel o uso de caracteristicas de modelos de avaliagdo
adequados.

110.02 Os modelos de avaliagdo devem ser adequados ao uso pretendido da
avaliacao e consistentes com entradas adequadas.

120. Documentacgéo e Relatorios

120.01 Além dos requisitos na IVS 106 Documentagéo e Relatérios, um relatério de
avaliacdo deve ser emitido para uma avaliacdo e deve incluir referéncias
apropriadas a todos os assuntos abordados no escopo de trabalho acordado
(consulte IVS 101 Escopo do Trabalho). O relatério também deve incluir
comentarios sobre o efeito no valor relatado de quaisquer ativos tangiveis ou
intangiveis associados excluidos do cenario de transacao real ou assumido.

120.02 Além disso, além dos requisitos contidos na IVS 106 Documentacdo e
Relatdrios, paragrafos 40.01-40.03, um relatorio de revisdo de avaliagcdo deve
ser emitido para uma revisdo de avaliacdo e o relatério de revisdo de avaliacdo
deve declarar se a revisdo € uma revisao do processo de avaliacdo ou uma
revisdo de valor.

130. Consideracdes Especiais para Instalacbes e Equipamentos

130.01A sec¢éo a seguir aborda uma lista ndo exaustiva de tdpicos relevantes para a
avaliacdo de IEI.

Alocacao de Valor

130.02 De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, se¢do 70 e esta horma, quando
um grupo de ativos for avaliado como parte de uma carteira, mas alocado
individualmente, o avaliador deve declarar explicitamente que esse é 0 caso e
fornecer justificativa quanto a sua metodologia de alocacéo.
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o 10. Visé&o Geral

°

n 10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliagbes de

g interesses imobiliarios. Esta norma inclui modificacdes, requisitos adicionais

= ou exemplos especificos de como as Normas Gerais se aplicam a avaliagbes

2 as quais esta norma se aplica. As avaliacbes de interesses imobiliarios

também devem seguir o padrdo aplicavel para aquele tipo de ativo e/ou
passivo (consulte IVS 300 Instala¢des, Equipamentos e Infraestrutura e IVS
410 Propriedade para Desenvolvimento, quando aplicavel).

20. Introducéo

20.01 Os interesses de propriedade sdo normalmente definidos pelo estado ou
pelas leis de jurisdi¢Ges individuais e sdo frequentemente regulados pela
legislagdo nacional ou local. Em alguns casos, direitos individuais,
comunal/comunitario e/ou coletivos legitimos sobre terras e edificios sé@o
mantidos de forma informal, tradicional, ndo documentada e néo registrada.
Antes de realizar uma avaliagdo de um interesse imobiliarios, o avaliador
deve entender a estrutura legal relevante que afeta o interesse que esta
sendo avaliado.
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Um interesse imobiliario € um direito de propriedade, controle, uso ou
ocupacgdo de terras e edificios. Um interesse imobiliario inclui direitos de
posse informais para terras comunais/comunitarias e/ou coletivas ou tribais e
assentamentos informais urbanos/rurais ou economias de transicdo, que
podem assumir a forma de posse, ocupacao e direitos de uso.

Existem trés tipos principais de interesse:

(a) o interesse superior em qualquer area definida de terra. O proprietario
deste interesse tem um direito absoluto perpétuo de posse e controle da
terra e quaisquer edificios sobre ela, sujeito apenas a quaisquer
interesses subordinados e quaisquer restricdes estatutarias ou outras
restricdes legalmente executaveis,

(b) um interesse subordinado que normalmente da ao titular direitos de
posse e controle exclusivos de uma area definida de terreno ou edificios
por um periodo definido, por exemplo, nos termos de um contrato de
arrendamento, e/ou

(c) um direito de usar terras ou edificios, mas sem um direito de posse ou
controle exclusivo, por exemplo, um direito de passar sobre terras ou
usa-las apenas para uma atividade especifica.

Ativos Intangiveis ndo se enquadram na classificagédo de ativos e/ou passivos
imobiliarios. No entanto, um ativo intangivel pode estar associado e ter um
impacto material nos fluxos de caixa associados a ativos imobiliarios.
Portanto, é essencial deixar claro no escopo do trabalho precisamente qual é
0 uso pretendido da avaliagdo para incluir ou excluir. Quando ha um
componente de ativo intangivel, o avaliador também deveria seguir a IVS 210
Ativos Intangiveis.

Embora palavras e termos diferentes sejam usados para descrever esses
tipos de interesse imobiliarios em diferentes jurisdiges, os conceitos de um
direito absoluto ilimitado de propriedade, um interesse exclusivo por um
periodo limitado ou um direito ndo exclusivo para um uso pretendido
especificado sdo comuns a maioria. A imobilidade de terras e edificios
significa que é o direito detido por uma parte que € transferido em uma troca,
ndo a terra fisica e os edificios. O valor, portanto, é atribuido ao interesse
legal em vez da terra fisica e dos edificios.

AvaliagBes de interesses imobiliarios sdo frequentemente necessarias para
diferentes usos pretendidos, incluindo garantias de empréstimos, vendas e
compras, tributacdo, litigios, indenizagbes, processos de insolvéncia e
elaboracao e divulgagao de relatorios financeiros.

Estrutura de Avaliacdo

30.01 De acordo com a Estrutura de Avaliagdo IVS 100, o avaliador deve cumprir 0s

40.
40.01

principios do avaliador (ver Estrutura de Avaliacédo IVS 100, se¢do 10).

Escopo do Trabalho

Para cumprir com o requisito de identificacdo do ativo e/ou passivo a ser
avaliado nas IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.03 (a), os seguintes
assuntos devem ser incluidos:

(a) uma descri¢éo do interesse imobiliario a ser avaliado e

(b) identificacdo de quaisquer interesses superiores ou subordinados ou
direito de uso que afetem o interesse a ser avaliado.
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De acordo com os requisitos contidos na IVS 101 Escopo do Trabalho,
secdes 20 e 30, as investigacdes feitas durante o curso de um trabalho de
avaliacdo devem ser apropriadas para o uso pretendido do trabalho de
avaliacdo e as bases de valor. No caso de uma revisdo de avaliagdo, o
escopo do trabalho deve declarar se a revisdo € uma revisao do processo de
avaliacao ou uma reviséo de valor.

Investigacdes e evidéncias suficientes devem ser reunidas por meios como
inspecao, levantamento, pesquisa, computagao ou analise para garantir que a
avaliacdo seja adequadamente suportada. Ao determinar a extensdo das
investigacbes e evidéncias necessérias, o julgamento profissional é
necessario para garantir que seja adequado ao propésito da avaliacéo.

Quando um trabalho de avaliacdo envolve confianga em informagGes
fornecidas por uma parte que ndo o avaliador, dever-se-ia considerar se as
informacgdes sdo confiaveis ou se as informagbes podem ser confiaveis de
outra forma sem afetar adversamente a credibilidade da avaliagcdo. Entradas
significativas fornecidas ao avaliador (por exemplo, pela
geréncia/proprietarios) deveriam ser consideradas, investigadas e/ou
corroboradas. Em casos em que a credibilidade ou confiabilidade das
informagdes fornecidas ndo podem ser evidenciadas, dever-se-ia considerar
se, ou como, tais informagbes sdo usadas (consulte IVS 101 Escopo do
Trabalho, paragrafo 20.01 (j)).

Ao considerar a credibilidade e a confiabilidade das informagdes fornecidas, o
avaliador deveria considerar questées como:

(a) o uso pretendido da avaliagéo,
(b) aimportancia da informacao para a concluséo da avaliacao,
(c) acompeténcia da fonte em relagdo ao assunto e

(d) se a fonte é independente do ativo considerado e/ou do destinatario da
avaliagao (ver IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.01 (a)).

O uso pretendido da avaliacdo, a base de valor, a extenséo e os limites das
investigacBes e quaisquer fontes de informacgdo nas quais se possa confiar
fazem parte do escopo do trabalho de avaliacdo que deve ser comunicado a
todas as partes do trabalho de avaliagdo (consulte IVS 101 Escopo de
Trabalho).

Se, durante o curso de um trabalho, ficar claro que as investigagcbes ou
limitagdes incluidas no escopo do trabalho ndo resultardo em uma avaliagéo
confiavel, ou as informacdes a serem fornecidas por terceiros ndo estiverem
disponiveis ou forem inadequadas, ou as limitagcdes nas investigagdes, como
inspecdes, forem tdo substanciais que ndo resultardo em uma opinido de
valor adequado para o propdsito da avaliagdo, a avaliagdo deve declarar
explicitamente que a avaliagdo ndo estda em conformidade com as IVS
(consulte IVS 100 Estrutura de Avaliagédo, secdo 40 e IVS 101 Escopo do
Trabalho, paragrafo 20.03).

Além dos requisitos para declarar a extenséo da investigacdo e a natureza e
fonte das informagdes nas quais se basear na IVS 101 Escopo do Trabalho,
0S seguintes assuntos deveriam ser considerados:

(a) as provas, se disponiveis, necessarias para verificar o interesse
imobiliario e quaisquer interesses relacionados relevantes,
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(b) a extens&o de qualquer inspecéo,

(c) responsabilidade pelas informacdes sobre a area do local, caracteristicas
do local (por exemplo, condi¢cdo do solo), caracteristicas do edificio ou
areas do piso do edificio,

(d) responsabilidade pelas informacBes sobre a area, caracteristicas (por
exemplo, condi¢bes do solo) e atributos geradores de produtividade da
terra (por exemplo, fertilidade do solo, area de plantagéo),

(e) responsabilidade pela confirmacéo das especificagcbes e condi¢cdes de
qualquer edificio,

(f) responsabilidade pela confirmagdo da especificagdo e condi¢cdo da
plantacgao, vegetacao, floresta ou cultura,

(9) responsabilidade pela confirmacdo da quantidade e qualidade das
reservas e quaisquer medidas de extracao e corretivas pds-extracao,

(h) a extensao da investigacao sobre a natureza, especificacdo e adequacgéo
de servigos e instalacoes,

(g) responsabilidade pela identificacdo de fatores de riscos ambientais reais
ou potenciais, e

(h) permissdes legais ou restricdes ao uso da propriedade e de quaisquer
edificios, bem como quaisquer alteragBes esperadas ou potenciais nas
permissdes e restricbes legais.

Exemplos tipicos de pressupostos especiais que precisam ser acordados e
confirmados para cumprir com a IVS 101 Escopo de Trabalho, paragrafo
20.03 (k) e IVS 102 Bases de Valor, paragrafo 50.04 incluem, mas ndo estéo
limitados a:

(a) que uma mudanca fisica definida ocorreu, por exemplo, uma proposta de
construcdo é avaliada como se estivesse concluida na data da avaliagéo,

(b) que houve uma mudanga no status da propriedade, por exemplo, uma
vacancia o edificio tinha sido arrendado ou um edificio arrendado tinha
ficado vago na data da avaliacéo,

(c) que o interesse esta sendo avaliado sem levar em conta outros
interesses existentes,

(d) que a propriedade esteja livre de contaminagdo ou outros riscos
ambientais,

(e) que a atividade econémica continuara perpetuamente, e

() que a permisséo de uso serd concedida para a mudanca de uso
proposta.

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) para o uso pretendido ao avaliar interesses
imobiliarios.

Sob a maioria das bases de valor, o avaliador deve considerar o maior e
melhor uso do imoével, que pode diferir de seu uso atual (veja IVS 102 Bases
de Valor, Apéndice A90—A120). Esta avaliagdo é particularmente importante
para interesses imobiliarios que podem ser alterados de um uso para outro ou
que tém potencial de desenvolvimento.
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Além dos requisitos contidos na IVS 102 Bases de Valor, secdo 70, sobre
alocacéo de valor, se a soma do valor dos componentes individuais alocados
diferir do valor dos ativos e/ou passivos em uma base agregada, o avaliador
deveria declarar expressamente o(s) motivo(s) principal(ais) para a diferenga.

Abordagens de Avaliacdo

As trés abordagens de avaliagdo descritas em IVS 103 Abordagens de Avaliagao

podem ser todas aplicaveis a avaliagdo de um interesse imobiliario.

Ao selecionar uma abordagem e método, além dos requisitos desta norma, o
avaliador deve seguir os requisitos da IVS 103 Abordagens de Avaliacao,
incluindo os paragrafos 10.03 e 10.04.

Abordagem de Mercado

Os interesses de propriedade sdo geralmente heterogéneos (ou seja, com
caracteristicas diferentes). Mesmo que o terreno e os edificios tenham
caracteristicas fisicas idénticas a outros sendo negociados no mercado, a
localizagdo sera diferente. Nao obstante essas diferengas, a abordagem de
mercado é comumente aplicada para a avaliacdo de interesses imobiliarios.

Para comparar o objeto da avaliagdo com o preco de outros interesses
imobiliarios, o avaliador deveria adotar unidades de comparacao geralmente
aceitas e apropriadas que sejam consideradas pelos participantes,
dependendo do tipo de ativo e/ou passivo que esta sendo avaliado. Unidades
de comparagdo que sdo comumente usadas podem incluir:

(a) preco por metro quadrado (ou por pé quadrado) de um edificio ou por
hectare (ou por acre) para terra,

(b) preco por quarto, e

(c) pregco por unidade de producdo (por exemplo, megawatt, rendimento
colheitas).

Uma unidade de comparacdo sO € utili quando € consistentemente
selecionada e aplicada a propriedade considerada e as propriedades
comparaveis em cada andlise. Na medida do possivel, qualquer unidade de
comparacgédo usada deveria ser uma comumente usada pelos participantes no
mercado apropriado.

A confianca que pode ser aplicada a quaisquer dados de pregco comparaveis
na avaliagdo é determinada pela comparacdo de varias caracteristicas da
propriedade e transacdo da qual os dados foram obtidos, com aquelas da
propriedade sendo avaliada. As diferencas entre as propriedades
transacionadas deveriam ser consideradas de acordo com a IVS 103
Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A10.01-10.08. Diferencas especificas
gue deveriam ser consideradas na avaliagdo de interesses imobiliarios
incluem, mas néo estéo limitadas a:

(a) o tipo de interesse que fornece a evidéncia do preco e o tipo de interesse
gue esta sendo avaliado,

(b) os respectivos locais,

(c) arespectiva qualidade da terra,

(d) aidade e a especificagdo das melhorias,

(e) o uso ou zoneamento permitido em cada propriedade,
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(f) as circunstancias em que o preco foi determinado e a base
de valor requerida,

(g) a data efetiva da evidéncia de preco e a data de avaliagéo, e

(h) condigdes de mercado no momento das transagdes relevantes e como
elas diferem das condi¢Bes na data da avalia¢éo.

Abordagem de Renda

Varios métodos sdo usados para indicar valor sob o titulo geral da abordagem
de renda, todos os quais compartilham a caracteristica comum de que o valor
€ baseado em uma renda real ou estimada que é, ou poderia ser gerada por
um proprietario do interesse. No caso de uma propriedade para investimento,
essa renda pode ser na forma de aluguel (consulte IVS 104 Dados e Entradas
e IVS 105 Modelos de Avaliagédo); em um edificio ocupado pelo proprietario,
pode ser um aluguel presumido (ou aluguel economizado) com base no que
custaria ao proprietario alugar um espaco equivalente.

Para alguns interesses imobiliarios, a capacidade de geragdo de renda da
propriedade estd intimamente ligada a um uso especifico ou atividade
negdcial/comercial (por exemplo, cinemas, casas de repouso ou de cuidados,
clinicas, hotéis etc.). Quando um edificio € adequado apenas para um tipo
especifico de atividade comercial, a renda geralmente esté relacionada aos
fluxos de caixa reais ou potenciais que seriam acumulados para o proprietario
daquele edificio a partir da atividade comercial. O uso do potencial comercial
de uma propriedade para indicar seu valor é frequentemente chamado de
“método de lucros” (veja o paragrafo 80.03 a seguir).

Quando a renda potencial usada na abordagem de renda representa o fluxo
de caixa de uma atividade comercial/comercial (em vez do fluxo de caixa
relacionado a aluguel, manutencédo e outros custos especificos imobiliarios) e
inclui ativos intangiveis, entdo esta ndo € mais apenas uma avaliacdo de
interesse imobiliarios e o avaliador também deveria cumprir, conforme
apropriado, com os requisitos de IVS 200 Negocios e Participagbes em
Negocios e, quando aplicavel, de IVS 210 Ativos Intangiveis.

Para interesses imobiliarios, varias formas de modelos de fluxo de caixa
descontado podem ser usadas. Elas variam em detalhes, mas compartilham
a caracteristica basica de que o fluxo de caixa para um periodo futuro
definido é ajustado para um valor presente usando uma taxa de desconto. A
soma dos valores atuais para os periodos individuais representa uma
estimativa do valor do patrimdnio. A taxa de desconto em um modelo de fluxo
de caixa descontado sera baseada no custo do dinheiro no tempo e nos
riscos e recompensas do fluxo de renda considerado.

Mais informagdes sobre a obtengdo de taxas de desconto estéo incluidas na
IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A20.29-A20.40. O
desenvolvimento de um rendimento ou taxa de desconto deveria ser
influenciado pelo objetivo da avaliagdo. Por exemplo:

(a) se o objetivo da avaliacéo for estabelecer o valor de mercado, a taxa de
desconto pode ser derivada da observacdo dos retornos implicitos no
preco pago por interesses imobiliarios reais negociados no mercado entre
0s participantes ou da taxa de retorno exigida pelos participantes
hipotéticos. Quando uma taxa de desconto é baseada em uma analise de
transacdes de mercado, o avaliador também deveria seguir a orientagéo
contida na IVS 103 Abordagens de Avaliacdo, Apéndice A10.07 e

A10.08, e
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(b) se o objetivo da avaliagcdo for estabelecer o valor de mercado para um
proprietario especifico ou potencial proprietario com base em seus
proprios critérios de investimento, a taxa usada pode refletir sua taxa de
retorno exigida ou seu custo médio ponderado de capital.

Uma taxa de desconto apropriada também pode ser construida a partir de um
retorno tipico “sem risco” ajustado para os riscos e oportunidades adicionais
especificos do interesse imobiliario em particular.

Abordagem de Custo

Ao aplicar a abordagem de custo, o avaliador deve seguir a orientacdo
contida na IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A30.

Esta abordagem é geralmente aplicada a avaliacdo de interesses imobiliarios
através do método do custo de reposicdo depreciado (ver IVS 103
Abordagens de Avaliagédo, Apéndice A30).

Pode ser usado como abordagem priméria quando ndo ha evidéncias de
precos de transagdo para propriedades semelhantes ou nenhum fluxo de
renda real ou hipotético identificavel que seria creditado ao proprietario do
interesse relevante.

Em alguns casos, mesmo quando h& evidéncias de pre¢os de transacgédo de
mercado ou um fluxo de renda identificavel disponivel, a abordagem de custo
pode ser usada como uma abordagem secundaria ou corroborativa.

O primeiro passo requer que um custo de reposi¢cdo seja calculado. Este é
normalmente o custo de substituir a propriedade por um equivalente moderno
na data de avaliagdo relevante. Uma excegdo é quando uma propriedade
equivalente precisaria ser uma réplica da propriedade considerada para
fornecer a um participante a mesma utilidade, em cujo caso o custo de
reposicao seria o de reproduzir ou replicar o edificio considerado em vez de
substitui-lo por um equivalente moderno. O custo de reposi¢éo deve refletir
todos os custos incidentes, conforme apropriado, como o valor do terreno,
infraestrutura, taxas de projeto, custos financeiros e lucro do desenvolvedor
que seriam incorridos por um participante na criagdo de um ativo equivalente.

O custo do equivalente moderno deve entdo, conforme apropriado, estar
sujeito a ajuste para obsolescéncia fisica, funcional, tecnologica e econdmica
(ver IVS 103 Abordagens de Avaliacdo Apéndice A30). O objetivo de um
ajuste para obsolescéncia é estimar o quanto menos valiosa a propriedade
considerada pode, ou seria, para um potencial comprador do que o
equivalente moderno. A obsolescéncia considera a condicdo fisica, a
funcionalidade e a utilidade econémica da propriedade considerado em
comparagdo com o equivalente moderno.

Dados e Entradas

De acordo com a IVS 104 Dados e Entradas, o avaliador deveria maximizar o
uso de dados relevantes e observaveis na medida do possivel.

Além dos requisitos contidos na IVS 104 Dados e Entradas, ha a seguinte
hierarquia de evidéncias comparaveis, que deveria ser seguida para
avaliacOes de interesses imobiliarios:

(a) evidéncia comparavel direta,
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(b) evidéncia comparavel indireta,
(c) dados gerais de mercado,
(d) outras fontes.

100.03 Ao aplicar a hierarquia de evidéncias comparaveis, o avaliador deve garantir
que as caracteristicas de dados e entradas adequados contidos na IVS 104
Dados e Entradas sejam totalmente aplicadas.

100.04 As entradas selecionadas devem ser consistentes com os modelos utilizados
para avaliar o ativo e/ou passivo (ver IVS 104 Dados e Entradas, secéo 40).

100.05 A selegdo, fonte e uso das entradas devem ser explicados, justificados e
documentados.

100.06 Fatores ESG significativos associados ao valor de um ativo deveriam ser
considerados como parte do processo de sele¢do de dados e insumos.

110. Modelos de Avaliagédo

110.01 De acordo com a IVS 105 Modelos de Avaliagdo, o avaliador deve maximizar
tantas caracteristicas de modelos de avaliagdo quantas for possivel.

110.02 Os modelos de avaliagdo devem ser adequados ao uso pretendido da
avaliacdo e consistente com as entradas adequadas.

120. Documentacdo e Relatorios

120.01 Além dos requisitos contidos na IVS 106 Documentagdo e Relatorios, secéo
30, um relatério de avaliacdo deve ser emitido para uma avaliagdo e deve
incluir referéncias apropriadas a todos os assuntos abordados no escopo de
trabalho acordado (consulte IVS 101 Escopo do Trabalho). O relatério também
deve incluir comentarios sobre o efeito no valor relatado de quaisquer ativos
tangiveis ou intangiveis associados excluidos do cenario de transacgédo real ou
assumidos.

120.02 Além disso, além dos requisitos contidos na IVS 106 Documentagdo e
Relatérios, se¢do 40, um relatério de revisdo de avaliagdo deve ser emitido
para uma revisdo de avaliacdo e o relatorio de revisdo de avaliacdo deve
declarar se a revisdo € uma revisdo do processo de avaliagdo ou uma revisao
de valor.

130. Consideracdes Especiais para Interesses Imobiliarios

130.01 As sec¢les a seguir abordam uma lista ndo exaustiva de tépicos relevantes
para a avaliacao de interesses imobiliarios.

(a) Hierarquia de interesses (artigo 140.°),
(b) Aluguel (secéo 150).
140. Hierarquia de Interesses

140.01 Os diferentes tipos de interesses imobiliarios ndo sdo mutuamente exclusivos.
Por exemplo, um interesse superior pode estar sujeito a um ou mais
interesses subordinados. O proprietario do interesse absoluto pode conceder
um interesse de arrendamento em relag&o a parte ou a todo o seu interesse.
Os interesses de arrendamento concedidos diretamente pelo proprietario do
interesse absoluto sédo interesses de “arrendamento principal”. A menos que
seja proibido pelos termos do contrato de arrendamento, o detentor de um
interesse de arrendamento principal pode
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conceder um arrendamento de parte ou de todo esse interesse a um terceiro,
0 que é conhecido como um interesse de subarrendamento. Um interesse de
subarrendamento sempre sera mais curto do que, ou coextensivo com 0O
arrendamento principal do qual é criado.

140.02 Estes interesses de propriedade terdo caracteristicas proprias, conforme
ilustrado nos exemplos a seguir:

(@) Embora um interesse absoluto forneca propriedade perpétua total, ele
pode estar sujeito ao efeito de interesses subordinados. Esses interesses
subordinados podem incluir arrendamentos, restrigdes impostas por um
proprietério anterior ou restricdes impostas por estatuto.

(b) Um interesse de arrendamento sera por um periodo definido, no final do
qual a propriedade reverte para o detentor do interesse superior a partir
do qual foi criado. O contrato de arrendamento normalmente impora
obrigacdes ao arrendatario, por exemplo, o pagamento de aluguel e
outras despesas. Ele também pode impor condi¢es ou restricbes, como
na forma como a propriedade pode ser usada ou em qualquer
transferéncia do interesse para um terceiro.

(c) Um direito de uso pode ser perpétuo ou por um periodo definido. O direito
pode depender de o detentor fazer pagamentos ou cumprir com certas
outras condigdes.

140.03 Ao avaliar um interesse imobiliarios, portanto, € necessario identificar a
natureza dos direitos concedidos ao detentor desse interesse e refletir
quaisquer restricdes ou 6nus impostos pela existéncia de outros interesses na
mesma propriedade. A soma dos valores individuais de varios interesses
diferentes na mesma propriedade frequentemente diferird do valor do
interesse superior ndo onerado.

150. Aluguel

150.01 O aluguel de mercado é abordado como base de valor na IVS 102 Bases de Valor.

150.02 Ao avaliar um interesse superior sujeito a um arrendamento ou um interesse
criado por um arrendamento, o avaliador deve considerar o aluguel contratual
e, nos casos em que for diferente, o aluguel de mercado.

150.03 O aluguel contratual é o aluguel pagavel sob os termos de um arrendamento
real pode ser fixo durante a duragdo do arrendamento ou variavel. A
frequéncia e a base de calculo das variagcdes no aluguel serdao definidas no
arrendamento e devem ser identificadas e compreendidas para estabelecer
os beneficios totais acumulados para o arrendador e a responsabilidade do
arrendatario.
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IVS 410 Propriedade para desenvolvimento

IVS 200 IVS 210 IVS 220 IVS 230 IVS 300 IVS 400 IVS 410
Instalagdes,
Equipamentos|

IVS 500

Negécios e )
Int?aresses Ativos Passivos
ivei néo Inventéario
o Intangiveis financeiros e
Negécios Infraestrutura

Iméveis e Propriedades
Interesses para Desenvol
lem Imoéveis vimento

Instrumentos
Financeiros

Contelido Paragrafos E
Viséo Geral 10 §
Introducéo 20 s
Estrutura de Avaliagédo 30 %
Escopo do Trabalho 40 >
Bases de Valor 50 5'
Abordagens e Métodos de Avaliagdo 60 e
Abordagem de Mercado 70 E
Abordagem de Renda 80 'S
Abordagem de Custo 90 o
Método Residual 100 ‘5?
Ativos Existentes 110 2
Dados e Entradas 120 §
Modelos de Avaliacéo 130 E‘
Documentacéo e Relatérios 140 E
Consideracdes Especiais para Empréstimos Garantidos 150 §

S

10. Viséo Geral EL
10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam a avaliacdes de §
propriedade para desenvolvimento. Esta norma inclui modificagfes, requisitos g,

adicionais ou exemplos especificos de como as Normas Gerais se aplicam a
avaliacdes as quais esta norma se aplica. As avaliacdes de propriedade para
desenvolvimento também devem seguir a norma aplicavel para aquele tipo de
ativo e/ou passivo (consulte IVS 400 Interesses imobiliarios e IVS 300
Instalagdes, Equipamentos e Infraestrutura, quando aplicavel.)

20. Introducéo

20.01 No contexto desta norma, propriedades para desenvolvimento sédo definidas
como interesses onde o desenvolvimento é necessario para atingir o maior e
melhor uso, ou onde melhorias estdo sendo contempladas ou estdo em
andamento na data de avaliagcao e incluem:

(a) a construcéo de edificios,
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(b) terrenos anteriormente ndo desenvolvidos que estdo sendo dotados de
infraestrutura (ver IVS 300 Instalacdes, Equipamentos e Infraestrutura),

(c) aremodelagéo de terras previamente desenvolvidas,
(d) a melhoria ou alterac&o de edificios ou estruturas existentes,

(e) terrenos alocados para desenvolvimento em um plano diretor ou por
permisséo das autoridades competentes, e

(f) terras alocadas para usos de maior valor ou maior densidade em um
plano diretor ou com a permisséo das autoridades competentes.

AvaliacBes de propriedade para desenvolvimento pode ser necessaria para
diferentes usos pretendidos. E responsabilidade do avaliador entender o uso
pretendido. Uma lista ndo exaustiva de exemplos de circunstancias que
deveriam exigir uma avaliacdo de propriedade para desenvolvimento inclui,
mas néo esta limitada a:

(a) estabelecer se os projetos propostos sdo financeiramente viaveis,

(b) como parte de consultoria geral e trabalhos de suporte de negociacdo
para aquisi¢cao e garantia de empréstimo,

(c) para fins de relatérios fiscais, as avaliacdes de desenvolvimento séo
frequentemente necessarias para analises de tributagédo ad valorem,

(d) para litigios que exijam andlise de avaliagdo em circunstancias como
disputas entre acionistas e calculos de danos,

(e) para fins de relatérios financeiros, a avaliacdo de uma propriedade para
desenvolvimento é frequentemente necessaria em conexdo com a
contabilizacdo de combinagdes de negdcios, aquisicdes e vendas de
ativos e andlise de recuperabilidade, e

(f) para outros eventos legais ou estatutarios que possam exigir a avaliagdo
de propriedades para desenvolvimento, tal como desapropriacao.

Ao avaliar uma propriedade em desenvolvimento, o avaliador deve seguir as
normas aplicaveis para esse tipo de ativo e/ou passivo (ver IVS 400
Interesses Imobiliarios e IVS 300 Instala¢des, Equipamentos e Infraestrutura).

O valor residual ou valor do terreno de uma propriedade para
desenvolvimento pode ser muito sensivel a mudancas em pressupostos ou
projecdes relativas a renda ou receita a ser derivada do projeto concluido ou
quaisquer custos de desenvolvimento que serdo incorridos. Isso continua
sendo o caso independentemente do método ou métodos usados ou quao
diligentemente as varias entradas sdo pesquisadas em relacdo a data de
avaliacdo (consulte IVS 104 Dados e Entradas).

Esta sensibilidade também se aplica ao impacto de mudangas significativas
nos custos do projeto ou o valor na conclusédo. Se a avaliagao for necessaria
para um uso pretendido onde mudancas significativas no valor ao longo da
duragdo de um projeto de construcdo podem ser uma preocupagdo para o
usuario (por exemplo, onde a avaliagcdo € para garantia de empréstimo ou
para estabelecer a viabilidade de um projeto), o avaliador deve destacar o
efeito potencialmente desproporcional de possiveis mudangas nos custos de
construgdo ou no valor final na lucratividade do projeto e no valor da
propriedade parcialmente concluida. Uma analise de sensibilidade pode ser
util para esse uso pretendido, desde que seja acompanhada por uma
explicacdo adequada.
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Estrutura de Avaliacdo

De acordo com a IVS 100 Estrutura de Avaliacéo, o avaliador deve cumprir os
principios do avaliador.

Escopo do Trabalho

Além dos requisitos contidos na IVS 101 Escopo do Trabalho, secdes 20 e
30, as investigagOes feitas durante o curso de uma avaliacdo devem ser
apropriadas para o uso pretendido da avaliacdo e as bases de valor. No caso
de uma revisdo de avaliacdo, o escopo de trabalho deve declarar se a reviséo
€ uma revisao do processo de avaliagdo ou uma reviséo de valor.

Investigacdes e evidéncias suficientes devem ser reunidas por meios como
inspec¢édo, levantamento, pesquisa, computagéo ou andlise para garantir que a
avaliacdo seja adequadamente suportada. Ao determinar a extensdo das
investigacbes e evidéncias necessérias, 0 julgamento profissional é
necessario para garantir que seja adequado ao proposito da avaliagao.

Quando um trabalho de avaliagdo envolve confianga em informagdes
fornecidas por uma parte que ndo o avaliador, dever-se-ia considerar se as
informagdes sdo confiaveis ou se as informagBes podem ser confiaveis de
outra forma sem afetar adversamente a credibilidade da avaliacdo. Entradas
significativas fornecidas ao avaliador (por exemplo, pela
geréncia/proprietarios) deveriam ser consideradas, investigadas e/ou
corroboradas. Em casos em que a credibilidade ou confiabilidade das
informacdes fornecidas ndo podem ser demonstradas, dever-se-ia considerar
se, ou como, tais informagbes sdo usadas (consulte IVS 101 Escopo do
Trabalho, paragrafo 20.01 (j)).

Ao considerar a credibilidade e a confiabilidade das informacgdes fornecidas, o
avaliador deveria considerar questées como:

a) o uso pretendido da avaliagéo,

(
(b) aimportancia da informagéo para a concluséo da avaliagéo,
(c) acompeténcia da fonte em relacéo ao assunto e

(

d) se a fonte é independente do ativo objeto e/ou passivo objeto e/ou do
destinatario da avaliacao (ver IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo
20.01 (a)).

O uso pretendido da avaliacdo, a base de valor, a extensao e os limites das
investigagBes e quaisquer fontes de informacdo nas quais se possa confiar
fazem parte do escopo do trabalho da avaliacdo que deve ser comunicado a
todas as partes da avaliagao (consulte IVS 101 Escopo de Trabalho).

Se, durante o curso de uma avaliacdo, ficar claro que as investigacdes
incluidas no escopo de trabalho nado resultardo em uma avaliagdo confiavel,
ou as informag8es a serem fornecidas por terceiros ndo estiverem disponiveis
ou forem inadequadas, ou as limitagbes nas investigacbes forem téo
substanciais que o avaliador ndo consiga avaliar suficientemente as entradas
e pressupostos, a avaliagdo ndo estard em conformidade com as IVS
(consulte IVS 101 Escopo do Trabalho, paragrafo 20.01).

Bases de Valor

De acordo com a IVS 102 Bases de Valor, o avaliador deve selecionar a(s)
base(s) de valor apropriada(s) para o uso pretendido ao avaliar uma
propriedade para desenvolvimento.
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No entanto, ao considerar o valor de uma propriedade para desenvolvimento,
dever-se-ia considerar a probabilidade de que quaisquer contratos em vigor,
por exemplo, para constru¢do ou para a venda ou arrendamento do projeto
concluido, possam se tornar nulos ou anulaveis no caso de uma das partes
ser objeto de procedimentos formais de insolvéncia. Mais consideracéo
deveria ser dada a quaisquer obrigagbes contratuais que possam ter um
impacto material no valor de mercado. Portanto, pode ser apropriado destacar
0 risco para um credor, causado por um possivel comprador da propriedade
ndo ter o beneficio de contratos de construcdo existentes elou pré-
arrendamentos, e pré-vendas e quaisquer garantias e garantias associadas
no caso de inadimpléncia do mutuério.

A avaliacdo de propriedades para desenvolvimento geralmente inclui um
nimero significativo de pressupostos e pressupostos especiais sobre a
condi¢do ou status do projeto quando concluido. Por exemplo, pressupostos
especiais podem ser feitos de que o desenvolvimento foi concluido ou que a
propriedade esta totalmente alugada. Conforme exigido pela IVS 101 Escopo
do Trabalho, pressupostos significativos e pressupostos especiais usados em
uma avaliacdo devem ser comunicados a todas as partes da avaliacdo e
devem ser acordadas e confirmadas no escopo do trabalho. Cuidados
especiais também podem ser necessarios quando terceiros podem confiar no
resultado da avaliag&o.

Frequentemente serd impraticavel ou impossivel verificar todas as
caracteristicas de uma propriedade para desenvolvimento que poderiam ter
um impacto no desenvolvimento futuro potencial, como onde as condi¢cfes do
solo ainda ndo foram investigadas. Quando este for o caso, pode ser
apropriado fazer pressupostos (por exemplo, que nao ha condi¢des anormais
do solo que resultariam em custos significativamente maiores). Se esta fosse
uma suposi¢do que um participante ndo faria, ela precisaria ser apresentada
COmo um pressuposto especial.

Em situacbes em que houve uma mudanca no mercado desde que um
projeto foi originalmente concebido, um projeto em construcdo pode nao mais
representar o maior e melhor uso do terreno. Em tais casos, 0os custos para
concluir o projeto originalmente proposto podem ser irrelevantes, pois um
comprador no mercado demoliria quaisquer estruturas parcialmente
concluidas ou as adaptaria para um projeto alternativo. O valor da
propriedade para desenvolvimento em constru¢cdo precisaria refletir o valor
atual do projeto alternativo e 0s custos e riscos associados a concluséo desse
projeto.

Para algumas propriedades para desenvolvimento, a propriedade esta
intimamente ligada a um determinado uso ou atividade negocial/comercial ou
um pressuposto especial é feito de que a propriedade concluida sera
comercializada em niveis especificados e sustentaveis. Em tais casos, o
avaliador deve, conforme apropriado, também cumprir com 0s requisitos da
IVS 200 Negécios e Participagdes em Negdcios e, quando aplicavel, IVS 210
Ativos Intangiveis.

As premissas especiais utilizadas para a avaliagdo de uma propriedade para
desenvolvimento devem seguir a IVS 102 Bases de Valor, se¢éo 60.
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Abordagens e Métodos de Avaliacao

Existem trés abordagens principais de avaliagdo e um método
principal de avaliacdo em relacdo a avaliagdo de propriedade para
desenvolvimento. S&o eles:

(a) a abordagem de mercado (ver seccao 70),
(b) a abordagem de renda (ver secédo 80),
(c) aabordagem de custo (ver secgéo 90), e

(d) o método residual, que é um hibrido da abordagem de mercado, da
abordagem de renda e da abordagem de custo (ver secéo 100).

Ao selecionar uma abordagem de avaliacdo e um método de avaliagéo, além
dos requisitos desta norma, o avaliador deve seguir os requisitos da IVS 103
(ver 103 Abordagens de Avaliagédo, incluindo o paragrafo 10.04).

A abordagem de avaliagdo a ser usada dependera da base de valor
necessaria, bem como de fatos e circunstancias especificas, por exemplo, o
nivel de transacbes recentes, o estdgio de desenvolvimento do projeto e
movimentos nos mercados imobiliarios desde o inicio do projeto, e deveria
ser sempre aquela que for mais apropriada para essas circunstancias.
Portanto, o exercicio do julgamento na sele¢do da abordagem mais adequada
é critico.

Abordagem de Mercado

Alguns tipos de propriedades de desenvolvimento podem ser suficientemente
homogéneos e frequentemente negociados em um mercado para que haja
dados suficientes de vendas recentes para uso como uma comparacao direta
guando uma avaliagéo for necessaria (consulte os paragrafos 100.09-100.16
desta norma).

Na maioria dos mercados, a abordagem de mercado pode ter limitagdes para
propriedades para desenvolvimento maiores ou mais complexas, ou
propriedades menores onde as melhorias propostas sdo heterogéneas. Isso
ocorre porque o numero e a extensdo das variaveis entre diferentes
propriedades tornam as comparagbes diretas de todas as variaveis
inaplicaveis, embora evidéncias de mercado corretamente ajustadas
(consulte 1IVS 103 Abordagens de Avaliacdo, se¢cdo 20) possam ser usadas
como base para uma série de variaveis dentro da avaliagdo.

Para propriedades para desenvolvimento onde o trabalho nas melhorias
comegou, mas estd incompleto, a aplicagdo da abordagem de mercado é
ainda mais problematica. Essas propriedades raramente sao transferidas
entre participantes em seu estado parcialmente concluido, exceto como parte
de uma transferéncia da entidade proprietaria ou quando o vendedor esta
insolvente ou enfrentando insolvéncia e, portanto, incapaz de concluir o
projeto. Mesmo no caso improvavel de haver evidéncias de uma transferéncia
de outra propriedade para desenvolvimento parcialmente concluida perto da
data de avaliacdo, o grau em que o trabalho foi concluido quase certamente
diferiria, mesmo que as propriedades fossem semelhantes.

A abordagem de mercado também pode ser apropriada para estabelecer o
valor de uma propriedade concluida como uma das entradas exigidas pelo
método residual, o que é explicado mais detalhadamente na seg¢do sobre o
método residual (secao 100 desta norma).
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Abordagem de Renda

Estabelecer o valor residual de uma propriedade para desenvolvimento pode
envolver o uso de um modelo de fluxo de caixa em alguns mercados (ver
paragrafos 100.09-100.16 desta norma).

A abordagem de renda também pode ser apropriada para estabelecer o valor
de uma propriedade concluida como uma das entradas exigidas pelo método
residual, o que é explicado mais detalhadamente na se¢do sobre o método
residual (consulte a se¢&o 100 desta norma).

Abordagem de Custo

O estabelecimento de custos de desenvolvimento € um componente
essencial da abordagem residual (ver se¢éo 100 desta norma).

A abordagem de custo também pode ser usada exclusivamente como um
meio de indicar o valor de uma propriedade para desenvolvimento, como um
desenvolvimento proposto de um edificio ou outra estrutura e infraestrutura
para a qual ndo ha mercado ativo na conclusao.

A abordagem de custo é baseada no principio econémico de que um
comprador ndo pagara mais por um ativo do que o valor para criar um ativo
de utlidade igual. Para aplicar esse principio a propriedade para
desenvolvimento, o avaliador deve considerar o custo que um comprador em
potencial incorreria na aquisicdo de um ativo semelhante, resultante de
desenvolvimento, com o potencial de gerar um lucro semelhante, como
poderia ser obtido do desenvolvimento da propriedade considerada. No
entanto, a menos que haja circunstancias incomuns afetando a propriedade
para desenvolvimento em questdo, o processo de andlise de um
desenvolvimento proposto e determinag@o dos custos previstos para uma
alternativa hipotética replicaria efetivamente a abordagem de mercado ou o
método residual conforme descrito acima, que pode ser aplicado diretamente
a propriedade considerada.

Outra dificuldade na aplicagdo da abordagem de custo para propriedade para
desenvolvimento é determinar o nivel de lucro, que é sua “utilidade” para um
possivel comprador. Embora um desenvolvedor possa ter uma meta de lucro
no inicio de um projeto, o lucro real € normalmente determinado pelo valor da
propriedade na conclusdo. Além disso, conforme a propriedade se aproxima
da conclusdo, alguns dos riscos associados ao desenvolvimento
provavelmente diminuirdo, o que pode impactar na taxa de retorno exigida por
um comprador. A menos que um preco fixo tenha sido acordado, o lucro ndo
é determinado pelos custos incorridos na aquisicéo do terreno e na realizagéo
das melhorias.

Método Residual

O método residual € normalmente uma combinagdo da abordagem de
mercado, abordagem de renda e abordagem de custo.

A abordagem de mercado e/ou a abordagem de renda podem ser
apropriadas para estimar o valor bruto de desenvolvimento de uma
propriedade como uma das entradas exigidas pelo método residual.

O método residual é assim chamado porque indica a quantidade residual
apos deduzir todos o0s custos conhecidos ou previstos necessarios para
concluir o desenvolvimento do valor previsto do projeto quando concluido
apds a consideracdo dos riscos associados a conclusdo do projeto. Isso &
conhecido como valor residual.
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100.04 O valor residual pode ser altamente sensivel a mudancas relativamente
pequenas nos fluxos de caixa previstos e o profissional deveria fornecer
analises de sensibilidade separadas para cada fator significativo.

100.05 E necesséario cuidado no uso deste método devido a sensibilidade do
resultado de mudancas em muitas das entradas, que podem néo ser
conhecidas com precisdo na data de avaliagdo e, portanto, devem ser
estimadas considerando o uso de premissas.

100.06 Os modelos usados para aplicar o método residual variam consideravelmente
em complexidade e sofisticagdo, com os modelos mais complexos permitindo
maior granularidade de entradas, mdltiplas fases de desenvolvimento e
ferramentas analiticas sofisticadas. O modelo mais adequado dependera do
tamanho, duragéo e complexidade do desenvolvimento proposto.

100.07 Ao aplicar o método residual, o avaliador deveria considerar e avaliar a
razoabilidade e confiabilidade do seguinte:

(a) a fonte de informacgdo sobre qualquer edificacdo ou estrutura proposta,
por exemplo, quaisquer planos e especificagbes que devem ser
considerados na avaliacéo,

(b) qualquer fonte de informacé@o sobre a construcdo e outros custos que
serdo incorridos na conclusdo do projeto e que serdo utilizados na
avaliacao, e

(c) qualquer fonte de informagao sobre a estimativa de rendimento/taxa de
desconto que sera usada na avaliagéo.

100.08 Os seguintes elementos basicos deveriam ser considerados na aplicagao do
método residual (ver IVS 104 Dados e Entradas):
(a) valor da propriedade concluida,
(b) custos de construgéo,
(c) honorarios de consultores,
(d) taxas legais,
(e) custos de marketing,
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(f) cronograma,

(g) custos financeiros,

(h) Ilucro do desenvolvimento (tanto em terrenos como em edificacdes),
(i) contingéncias,

() taxa de desconto.

Valor da Propriedade Concluida

100.09 O primeiro passo requer uma estimativa do valor do interesse considerado no
imovel apds a concluséo tedrica do projeto de desenvolvimento, que deveria
ser desenvolvido de acordo com as IVS 103 Abordagens de Avaliacéo.

100.10 Independentemente do uso dos métodos de abordagem de mercado
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ou de rendimento, o avaliador deve adotar uma das duas premissas basicas
associadas:

(a) o valor estimado na conclusdo é baseado em valores que sdo atuais na
data de avaliagdo, no pressuposto especial de que o projeto ja foi
concluido de acordo com os planos e especifica¢des definidos, ou

(b) o valor estimado na conclusdo é baseado no pressuposto especial de
que o projeto sera concluido de acordo com os planos definidos na data
de avaliagdo e especifica¢do na data prevista de concluséo.

A pratica de mercado e a disponibilidade de dados e entradas relevantes
deveriam determinar qual desses pressupostos é mais apropriado. No
entanto, € importante que haja clareza sobre se valores atuais ou projetados
estédo sendo usados.

Se o valor estimado do desenvolvimento bruto for usado, deve ficar claro que
ele se baseia em pressupostos especiais que um participante faria com base
nas informacdes disponiveis na data da avaliacéo.

Também ¢é importante ter cuidado para garantir que sejam utilizadas
premissas consistentes em todo o calculo do valor residual, ou seja, se os
valores atuais forem usados entdo os custos também deveriam ser atuais e
as taxas de desconto derivadas da analise dos prec¢os atuais.

Se houver um contrato de pré-venda ou pré-locacdo em vigor que esteja
condicionado ao projeto, ou uma parte relevante, sendo concluido, isso sera
refletido na avaliacdo da propriedade concluida. Dever-se-ia tomar cuidado
para estabelecer se o preco em um acordo de pré-venda ou o aluguel e
outros termos em um acordo de pré-locagdo refletem aqueles que seriam
acordados entre os participantes na data da avaliacao.

Se os termos ndo refletirem o mercado, talvez seja necessario fazer ajustes
na avaliagéo.

Também seria apropriado estabelecer se esses acordos seriam atribuiveis a
um comprador do interesse considerado na propriedade para
desenvolvimento antes da conclusdo do projeto.

Custos de Construcgéo

Os custos de todo o trabalho necessario na data de avaliagdo para concluir o
projeto de acordo com as especificacdes definidas precisam ser identificados.
Se nenhum trabalho tiver sido iniciado, isso incluird todo o trabalho
preparatorio necessario antes do contrato de construcéo principal, como os
custos de obtencdo de permissfes legais, demolicdo ou trabalho de
habilitagéo fora do local.

se o trabalho ja foi iniciado, ou esta prestes a comecgar, normalmente havera
um contrato ou contratos em vigor que podem fornecer uma confirmagao
independente relativa ao custo. No entanto, se ndo houver contratos em
vigor, ou se o0s custos reais do contrato ndo forem tipicos daqueles que
seriam acordados no mercado na data de avaliacdo, entdo pode ser
necessario estimar esses custos refletindo a expectativa razoavel dos
participantes na data de avaliacdo dos custos provaveis.
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O beneficio de qualquer trabalho realizado antes da data de avaliagdo sera
refletido no valor, mas ndo determinard esse valor. Da mesma forma,
pagamentos anteriores sob o contrato de construcdo real para trabalho
concluido antes da data de avaliagdo ndo sédo relevantes para o valor atual.

Por outro lado, se os pagamentos de um contrato de construcdo forem
vinculados ao trabalho concluido, os valores restantes a serem pagos pelo
trabalho ainda ndo realizado na data da avaliagdo podem ser a melhor
evidéncia dos custos de constru¢éo necessarios para concluir o trabalho.

No entanto, 0s custos contratuais podem incluir requisitos especiais de um
usuario final e, portanto, pode nao refletir os requisitos gerais dos
participantes.

Além disso, se houver um risco material de que o contrato ndo seja cumprido
(por exemplo, devido a uma disputa ou insolvéncia de uma das partes), pode
ser mais apropriado refletir o custo de contratagdo de um novo empreiteiro
para concluir o trabalho pendente.

Ao avaliar um empreendimento parcialmente concluido, ndo é apropriado
confiar apenas nos custos e receitas projetados contidos em qualquer
planejamento de projeto ou estudo de viabilidade produzido no inicio do
projeto.

Uma vez iniciado o projeto, esta ndo é uma ferramenta confiavel para medir
valor pois as entradas serdo histéricas. Da mesma forma, uma abordagem
baseada na estimativa da porcentagem do projeto que foi concluida antes da
data de avaliagdo provavelmente ndo sera relevante na determinacdo do
valor de mercado atual.

Honorérios de Consultores

Isso inclui custos legais e profissionais que seriam razoavelmente incorridos
por um participante em varios estagios da conclusdo do projeto.

Taxas Legais

Essas sdo as taxas associadas a obtencdo das permissdes e aprovacdes
necessarias, que incluem, mas ndo estdo limitadas a: aprovagbes de
construcéo, autorizagdo ambiental e seguranca contra incéndio.

Custos de Marketing

Se ndo houver um comprador ou locatario identificado para o projeto
concluido, normalmente sera apropriado considerar os custos associados ao
marketing apropriado e quaisquer comissGes de arrendamento e honorarios
de consultores incorridos para marketing ndo incluidos no paragrafo 100.25
desta norma.

Cronograma

A duragdo do projeto, desde a data de avaliacdo até a data prevista de
concluséo do projeto, precisa ser considerada, juntamente com o faseamento
de todas as saidas de caixa para custos de construcdo, honorarios de
consultores etc.

Se ndo houver um acordo de venda em vigor para o interesse considerado na
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propriedade em desenvolvimento apds a concluséo pratica, deveria ser feita
uma estimativa do periodo de exposi¢do ao mercado que normalmente pode
ser necessario apds a conclusdo da construgdo até que a venda seja
concretizada.

Se a propriedade for mantida para investimento ap6s a conclusdo e se nédo
houver acordos de pré-locagéo, o tempo necessario para atingir a ocupagéo
estavel precisa ser considerado (ou seja, o periodo necessario para atingir
um nivel de ocupagéo realista de longo prazo). Para um projeto onde havera
unidades individuais para locacdo, os niveis de ocupagdo estavel podem ser
inferiores a 100 por cento se a experiéncia de mercado indicar que um
nimero de unidades pode ser esperado sempre estar vago, e deveria ser
considerada uma provisao para custos incorridos pelo proprietario durante
este periodo, como custos adicionais de marketing, incentivos, manutengéo
e/ou taxas de servigo irrecuperaveis.

Custos Financeiros

Eles representam o custo do financiamento para o projeto desde a data de
avaliacdo até a conclusao do projeto, incluindo qualquer periodo necessario
apos a conclusao fisica para vender o interesse ou atingir a ocupagéo
estabilizada. Como um credor pode perceber que os riscos durante a
construcdo diferem substancialmente dos riscos apés a conclusdo da
construcdo, o custo do financiamento durante cada periodo também pode
precisar ser considerado separadamente. Mesmo que uma entidade pretenda
autofinanciar o projeto, uma provisao deveria ser feita para juros a uma taxa
que seria obtida por um participante para empréstimo para financiar a
concluséo do projeto na data de avaliag&o.

Lucro do Desenvolvimento

Dever-se-ia fazer uma proviséo para o lucro do desenvolvimento, ou o retorno
que seria exigido por um comprador da propriedade em desenvolvimento no
mercado para assumir 0s riscos associados a conclusdo do projeto na data
de avaliag8o. Isso incluird os riscos envolvidos na obtencdo da renda
antecipada ou valor do capital apés a concluséo fisica do projeto. O lucro do
desenvolvimento deveria ser considerado tanto para o terreno quanto para
o(s) edificio(s).

Este lucro alvo pode ser expresso como uma quantia fixa, um retorno
percentual sobre os custos incorridos na compra do terreno, bem como na
construcdo da edificagdo/estrutura ou uma porcentagem do valor antecipado
do projeto na concluséo ou uma taxa de retorno. A pratica de mercado para o
tipo de propriedade considerado normalmente indicard a opcdo mais
apropriada. O valor do lucro que seria necessario refletird o nivel de risco que
seria percebido por um possivel comprador na data de avaliacédo e variara de
acordo com fatores como:

(a) o estagio que o projeto atingiu na data de avaliagdo. Um projeto que esta
quase concluido normalmente sera visto como sendo menos arriscado do
que um em fase inicial, com excecao de situagbes em que uma parte do
desenvolvimento seja insolvente,

(b) se um comprador ou locatario foi garantido para o projeto concluido e

(c) o tamanho e a duracdo restante prevista do projeto. Quanto maior o
projeto, maior o risco causado pela exposicdo a flutuagdes em custos e
receitas futuras e mudancgas nas condi¢Bes econdmicas em geral.
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A seguir estdo exemplos de fatores que normalmente deveriam ser
considerados em uma avaliag&o dos riscos relativos associados a concluséo
de um projeto de desenvolvimento:

(a) complicacdes imprevistas que aumentam os custos da construgéo,

(b) potencial para atrasos contratuais causados por condi¢cdes climaticas
adversas ou outros assuntos fora do controle do desenvolvedor,

(c) atrasos na obtencéo de aprovacdes legais,
(d) falhas de fornecedores,

(e) risco de direitos e alteragbes nos direitos ao longo do periodo de
desenvolvimento,

() mudancas nos requisitos ambientais, sociais e de governanga em relagéo
ao desenvolvimento proposto,

(g) mudancas regulatorias,
(h) atrasos na procura de um comprador ou arrendatario
(i) atrasos na obtencao de financiamento para o projeto e

() descoberta de irregularidades na documentacdo, como escritura ou
titulagdo de terras, durante ou apés o inicio do projeto.

Embora todos os fatores acima afetem o risco percebido de um projeto e o
lucro que um comprador ou a propriedade em desenvolvimento exigiria, €
preciso ter cuidado para evitar a contagem dupla, seja quando as
contingéncias ja estdo refletidas no modelo de avaliagdo residual ou riscos na
taxa de desconto usada para trazer fluxos de caixa futuros ao valor presente.

O risco de o valor estimado do projeto de desenvolvimento concluido mudar
devido a mudancas nas condigbes de mercado ao longo da duragdo do
projeto normalmente sera refletido na taxa de desconto ou na taxa de
capitalizacao usada para avaliar o projeto concluido.

O lucro previsto pelo proprietdrio de um interesse em propriedade para
desenvolvimento no inicio de um projeto de desenvolvimento variard de
acordo com a avaliagdo de seu interesse no projeto uma vez que a
construcdo tenha comecgado. A avaliagdo deveria refletir os riscos restantes
na data da avaliacdo e o desconto ou retorno que um comprador do projeto
parcialmente concluido exigiria para leva-lo a uma conclusdo bem-sucedida.

Taxa de Desconto

Para chegar a uma indicagdo do valor do imével em desenvolvimento na data
de avaliacdo, o método residual requer a aplicagdo de uma taxa de desconto
a todos os fluxos de caixa futuros para chegar a um valor presente liquido.
Essa taxa de desconto pode ser obtida usando uma variedade de métodos
(ver IVS 103 Abordagens de Avaliagdo, Apéndice A20.29—-A20.40).

Se os fluxos de caixa forem baseados em valores e custos que séo atuais na
data de avaliacdo, o risco de mudanca entre a data de avaliacdo e a data de
conclusdo antecipada deveria ser considerado e refletido na taxa de desconto
usada para determinar o valor presente. Se os fluxos de caixa forem
baseados em valores e custos prospectivos, havendo imprecisdo comprovada
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o risco dessas projecOes deveria ser considerado e refletido na taxa de
desconto.

Ativos Existentes

Na avaliacé@o de propriedade para desenvolvimento, é necessario estabelecer
a adequacgdo da propriedade real considerada para o desenvolvimento
proposto. Alguns assuntos podem estar dentro do conhecimento e
experiéncia do avaliador, mas alguns podem exigir informacg8es ou relatérios
de outros especialistas. Os assuntos que normalmente precisam ser
considerados para investigacao especifica ao realizar uma avaliagdo de uma
propriedade para desenvolvimento antes do inicio de um projeto incluem:

(a) se existe ou ndo um mercado para o desenvolvimento proposto,

(b) se o desenvolvimento proposto do maior e melhor uso da propriedade é
mercado atual,

(c) se existem outras obrigacdes ndo financeiras que precisam ser
consideradas (critérios politicos, ambientais ou sociais),

(d) permissbes legais ou zoneamento, incluindo quaisquer condi¢Bes ou
restricdes ao desenvolvimento permitido,

(e) limitagBes, 6nus ou condi¢cdes impostas ao interesse relevante por um
contrato privado,

(f) direitos de acesso a vias publicas ou outras areas publicas,

(9) condicdes geotécnicas, incluindo potencial de contaminagdo ou outros
riscos ambientais,

(h) a disponibilidade e os requisitos para fornecer ou melhorar os servigcos
necessarios, por exemplo, agua, drenagem, esgoto e energia,

(i) a necessidade de quaisquer melhorias de infraestrutura externa e os
direitos necessarios para realizar este trabalho,

() quaisquer restricbes arqueoldgicas ou a necessidade de investigacdes
arqueoldgicas,

(k) sustentabilidade e quaisquer requisitos do cliente em relagao a edificios
sustentaveis (green buildings),

() condicdes e tendéncias econdmicas e seu impacto potencial nos custos
e receitas durante o periodo de desenvolvimento,

(m) oferta e procura atuais e projetadas para 0s usos futuros propostos,
(n) adisponibilidade e o custo do financiamento,

(0) o tempo previsto para lidar com questdes preparatorias antes do inicio do
trabalho, para a concluséo do trabalho e, se apropriado, para alugar ou
vender o imo6vel concluido, e

(p) quaisquer outros riscos associados ao desenvolvimento proposto.

Quando um projeto estd em andamento, normalmente serdo necessarias
investigagbes ou consultas adicionais sobre os contratos em vigor para o
detalhamento do projeto, para sua construcdo e para a supervisdo da
construcao.
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120. Dados e Entradas

120.01 De acordo com a IVS 104 Dados e Entradas, o avaliador deve maximizar as
caracteristicas de dados relevantes e observaveis na medida do possivel.

120.02 Além dos requisitos contidos na IVS 104 Dados e Entradas, a seguinte
hierarquia de evidéncias comparaveis deveria ser seguida para avaliagbes de
propriedades de desenvolvimento:

a) evidéncia comparavel direta,
b) evidéncia comparavel indireta,
C

) dados gerais de mercado,

(
(
(
(d

outras fontes.

~

120.03 Ao aplicar a hierarquia de evidéncias comparaveis, o avaliador deve garantir
que as caracteristicas de dados e entradas adequados contidos na IVS 104
Dados e Entradas sejam totalmente aplicadas.

120.04 As entradas selecionadas devem ser consistentes com os modelos de
avaliac@o usados para avaliar o ativo e/ou passivo (consulte IVS 104 Dados e
Entradas).

120.05 A selecdo, fonte e uso das entradas devem ser explicados, justificados e
documentados.

120.06 Fatores ESG significativos associados ao valor de um ativo deveriam ser
considerados como parte do processo de sele¢gdo de dados e entradas.

130. Modelos de Avaliagao

130.01 De acordo com a IVS 105 Modelos de Avaliacéo, o avaliador deve maximizar
tanto quanto possivel o uso das caracteristicas de modelos de avaliagdo
adequados.

130.02 Os modelos de avaliagdo devem ser adequados ao uso pretendido da
avaliacdo e consistente com entradas adequadas.

140. Documentacdo e Relatérios

140.01 Além dos requisitos minimos na IVS 106 Documentacao e Relatdrios, se¢éo
30, um relatério de avaliagdo sobre propriedade para desenvolvimento deve
incluir referéncias apropriadas a todos os assuntos abordados no escopo do
trabalho acordado (consulte IVS 101 Escopo de Trabalho). O relatério
também deve incluir comentérios sobre o efeito no valor relatado de
quaisquer ativos tangiveis ou intangiveis associados excluidos do cenario de
transacao real ou assumido.
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140.02 Adicionalmente, além dos requisitos contidos na IVS 106 Documentacdo e
Relatorios, se¢@o 40, um relatério de revisdo de avaliagdo deve ser emitido
para uma revisao de avaliacdo e o relatdrio de revisdo de avaliagdo deve
declarar se a reviséo é uma revisdo do processo de avaliacdo ou uma
revisdo de valor.

150. Consideracdes Especiais para Empréstimos Garantidos

150.01 A base de valor apropriada para empréstimos garantidos € normalmente o
mercado. No entanto, ao considerar o valor de uma propriedade para
desenvolvimento,
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dever-se-ia levar em consideracdo a probabilidade de que quaisquer
contratos em vigor, por exemplo, para construcdo ou para venda ou
arrendamento do projeto concluido, possam se tornar nulos ou anulaveis no
caso de uma das partes ser objeto de procedimentos formais de insolvéncia.
Dever-se-ia levar em consideragdo ainda quaisquer obrigacdes contratuais
gue possam ter um impacto material no valor de mercado. Portanto, pode ser
apropriado destacar o risco para um credor causado por um possivel
comprador da propriedade ndo ter o beneficio de contratos de construcéo
existentes e/ou pré-arrendamentos, e pré-vendas e quaisquer garantias e
garantias associadas no caso de inadimpléncia do mutuério.

150.02 Para demonstrar uma apreciacdo dos riscos envolvidos na avaliagdo de
propriedades em desenvolvimento para empréstimos garantidos ou outros
usos pretendidos, o avaliador deveria aplicar um minimo de dois métodos
apropriados e reconhecidos para avaliar propriedades para desenvolvimento
para cada projeto de avaliacdo, pois esta € uma area onde muitas vezes ha
“entradas factuais ou observaveis insuficientes para que um Unico método
produza uma conclusdo confiavel” (consulte IVS 103 Abordagens de
Avaliacéo, paragrafo 10.05).

150.03 O avaliador deve ser capaz de justificar a selecéo da(s) abordagem(ns) de
avaliacdo relatada(s) e deveria fornecer um valor “como esta” (estagio de
desenvolvimento existente) e um valor “como proposto” (desenvolvimento
concluido) (consulte IVS 400 Interesses Imobiliarios) para a propriedade para
desenvolvimento e registrar o processo realizado e uma justificativa para o
valor relatado (consulte IVS 106 Documentacao e Relatorios, se¢éo 30).
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IVS 500 Instrumentos Financeiros

IVS 200 IVS 210
Negécios e
Interesses Ativos

IVS 220 IVS 230 IVS 300
Instalagdes,
Equipamentos
e
Infraestrutura

IVS 400

Imoveis e
Interesses

IVS 410 IVS 500

Propriedades
para Desenvol

Passivos

néao Inventério Instrumentos

Financeiros

em Intangiveis
Negécios

vimento

financeiros m Iméveis

Conteudo Paragrafos

Objetivo 10

Escopo 20
Avaliagbes de Instrumentos Financeiros 30

Visé@o Geral de Dados e Entradas 40 oz
Caracteristicas dos Dados e Entradas para Instrumentos Financeiros 50 3
Selecionando Entradas 60 ]
Utilizacdo de Dados e Entradas 70 &
Documentacgéo para Dados e Entradas 80 =>..
Viséo Geral de Modelos de Avaliagéo 90 §
Caracteristicas dos Modelos de Avaliagdo Apropriados 100 ==
Selecéo de modelo de Avaliagéo 110 <
Teste do Modelo de Avaliacdo 120 :
Documentacgéo para Modelos de Avaliagdo 130 8
Viséo Geral do Controle de Qualidade 140 5
Caracteristicas do Controle de Qualidade Apropriado 150 é-
Aplicagéo do Controle de Qualidade 160 §
Revisédo e Questionamento 170 §~
Estrutura de Controle da Avaliagéo 180 iy
Execucdo da Avaliacio 190 S
Documentagéo 200 g'

10. Objetivo

10.01 Os principios contidos nas Normas Gerais se aplicam as avaliacdes de
instrumentos financeiros. Esta norma contém requisitos adicionais ou
exemplos especificos de como as Normas Gerais podem se aplicar a
avaliacdes de instrumentos financeiros nas areas de dados e entradas,
métodos de avaliagdo e modelos de avaliacdo, além do controle de
qualidade.

20. Escopo

20.01 Esta norma de ativos deve ser aplicada em todas as avaliagGes de instrumentos
financeiros usada para, mas ndo limitada a, elaboracdo e divulgagdo de
relatorios financeiros, fiscais ou regulatérios.
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Avaliacdo de Instrumentos Financeiros

Ha uma série de abordagens para avaliar instrumentos financeiros. Em certos
casos, os valores de instrumentos financeiros séo observaveis e prontamente
disponiveis com base nas negociag¢des publicadas do titulo considerado. Em
outros casos, os valores sdo determinados usando modelos padrdo da
indlstria com base em entradas e em ajustes com varios graus de
possibilidade de observacdo. Para produtos mais complexos ou menos
liquidos, os valores podem exigir modelos personalizados ou ser
desenvolvidos usando entradas ou de pressupostos desenvolvidos
internamente. Na determinagdo de valores, podem ser necessarios
julgamentos profissionais nas areas de dados e entradas, modelos de
avaliacao e controles de qualidade. Dependendo da natureza do instrumento
financeiro que estd sendo avaliado, bem como da frequéncia e da
complexidade da avaliagé@o, o avaliador pode implementar uma variedade de
processos que sdo altamente automatizados usando mapeamentos
sistematicos e feeds de dados, até outros que sdo altamente manuais e
subjetivos.

O avaliador deve usar julgamento profissional para determinar a natureza e a
extensdo do esfor¢co que é realizado para determinar um valor que seja
consistente com o escopo do trabalho e uso pretendido. O avaliador deve
projetar, implementar e executar processos na avaliagdo, incluindo controles
de qualidade, que abordem apropriadamente as caracteristicas do
instrumento financeiro que esta sendo avaliado, dados, modelos de avaliagdo
e outras infraestruturas necessérias para avaliar o instrumento financeiro. Ao
aplicar isso, o avaliador deve entender as caracteristicas contratuais,
estruturais e de desempenho do instrumento financeiro a ser avaliado, bem
como sua liquidez e outras informacdes do mercado e do ambiente
econdmico na data da avaliagdo, como fatores juridicos ou regulatérios, que
potencialmente impactem o valor.

Existe risco de avaliagdo na determinacdo de valores de instrumentos
financeiros. Como tal, ao longo da avaliagcdo, procedimentos e controles
devem ser colocados em pratica para permitir que o risco de avaliacdo seja
analisado e gerenciado para ajudar a garantir que o valor seja apropriado
para o uso pretendido. Qualquer risco de avaliagdo significativo identificado
durante o projeto, implementacdo ou a execucdo da avaliacdo deveria ter
controles de qualidade para abordar esse risco e deveria ter um nivel
apropriado de revisdo e de questionamento.

Se o0 avaliador ndo possuir as habilidades técnicas, experiéncia, dados,
modelos ou o conhecimento necessario para executar todos os aspectos de
uma avaliacdo, o avaliador deveria buscar a assisténcia de um especialista
ou de uma organizacao prestadora de servigcos, desde que isso seja acordado
com o cliente e divulgado.

O avaliador pode considerar delegar aspectos de uma avaliagdo a
especialistas ou organizagfes prestadoras de servigcos dentro ou fora de sua
organizacdo. Para realizar uma avaliagdo nessas circunstancias, o avaliador
deve informar as partes sobre a natureza do trabalho a ser realizado. Para
afirmar a conformidade com a norma |VS, sobre o valor, o avaliador deve
assegurar que as partes realizaram seus procedimentos especificos de
maneira consistente com IVS ou realizar procedimentos adicionais para
cumprir com a norma IVS.

Como parte de uma avaliagéo, controles de qualidade devem estar em vigor.
Os controles de qualidade deveriam incluir um grau de revisdo e
questionamento. A revisdao e 0 questionamento deveriam avaliar o processo
implementado e os julgamentos feitos durante a avaliacéo e na determinagéo
do valor, incluindo a revisdo do trabalho realizado por organizagbes
especializadas ou prestadoras de servicos. Nas circunstancias em que a
reviséo
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e 0 questionamento sejam realizados, os processos deveriam ser realizados
por um individuo ou fungdo que tenha habilidades e experiéncia adequadas
na avaliacéo de instrumentos financeiros.

Visdo Geral de Dados e Entradas

Esta secdo complementa a IVS 104 Dados e Entradas, adicionando maiores
detalhes com relacéo a instrumentos financeiros.

Uma ampla gama de dados, pressupostos e ajustes sao usados na
elaboragdo de entradas usadas em avaliacdes para instrumentos financeiros.
As entradas sé@o derivadas de dados, juntamente com pressupostos e ajustes,
para calcular um valor.

Os dados, pressupostos e ajustes deveriam ser baseados em informacdes
factuais, quando disponiveis. As avaliacdes deveriam usar dados
observaveis, como precos e rendimentos publicados, mas também podem
exigir o uso de pressupostos e ajustes.

As caracteristicas dos dados, pressupostos e ajustes usados na elaboragéo
de entradas devem ser compreendidas pelo avaliador.

O avaliador é responsavel pela avaliacdo e selecao dos dados, pressupostos
e ajustes relevantes a serem usados como entradas na avaliacdo com base
no julgamento profissional e no ceticismo profissional. O avaliador deve
determinar os dados que sao relevantes, o que para os propésitos da IVS 500
Instrumentos Financeiros significa “adequados para uso” em termos do ativo
e/ou passivo sendo avaliado, o escopo do trabalho, do método de avaliagdo e
do uso pretendido.

Em circunstdncias em que dados diretamente relevantes ndo estejam
disponiveis e, portanto, quando dados de proxy forem usados, o avaliador
deve avaliar se os varios instrumentos a serem usados como proxies sao
suficientemente comparaveis ao ativo e/ou passivo que estad sendo avaliado
com base no julgamento profissional.

Um especialista ou uma organizac@o prestadora de servigos pode ser usada
para obter dados, pressupostos ou ajustes para desenvolver entradas. O
avaliador, no entanto, continua sendo o responsavel final pela selecdo de
entradas apropriadas para a avaliagao.

Devem ser implementados processos e controles para garantir que a selegéo
de dados, pressupostos e ajustes na avaliacdo, juntamente com as entradas
finalmente usadas, seja relevante para avaliar os ativos e/ou passivos de
acordo com o escopo do trabalho, o método de avaliacéo e o uso pretendido.
Tais processos e controles deveriam ser documentados.

Individuos com a experiéncia apropriada devem ser responsaveis por
identificar e garantir que dados, pressupostos e ajustes apropriados sejam
incorporados na elaboracao, implementacéo e execucgdo da avaliacao.

Para que uma avaliagdo produza um valor consistente com o uso pretendido,

ela deve usar entradas que sejam relevantes para a abordagem de avaliagédo
do instrumento financeiro.
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40.11 A utilizacdo de dados, pressupostos, ajustes e entradas apresenta inerentemente
risco de avaliagdo. O risco de avaliagéo pode surgir devido:

(@) ao uso de dados, pressupostos, ajustes ou entradas inapropriadas, ou
(b) a mé aplicacdo de dados, pressupostos e ajustes ou entradas.

Existem dois tipos de risco de avaliagdo para dados, pressupostos, ajustes e
entradas. Aqueles que sao transparentes e operacionais, e aqueles que séo
geralmente relacionados a pressupostos estabelecidos pelo avaliador. Na
elaboragdo de entradas, qualquer risco de avaliagdo significativo deveria ser
mitigado.

50. Caracteristicas dos Dados e Entradas para Instrumentos Financeiros

50.01 A identificacdo e selecdo de dados e entradas relevantes e sua aplicacéo
adequada sdo partes importantes da avaliacdo para produzir valores
consistentes com o escopo do trabalho e o uso pretendido.

50.02 O avaliador deve aplicar julgamento profissional para equilibrar as
caracteristicas dos dados relevantes relacionados a seguir para escolher as
entradas usadas na avaliagdo. As caracteristicas dos dados relevantes séo
mostradas abaixo.

(a) precisdo: os dados estdo livres de erros e vieses e refletem as
caracteristicas que eles séo projetados para medir,

Instrumentos Financeiros

(b) completude: o conjunto de dados é suficiente para abordar os atributos do
ativos e/ou do passivo,

(c) atualidade: os dados refletem as condi¢des de mercado na data da avaliagéo,
(d) transparéncia: a fonte dos dados pode ser rastreada a partir de sua origem.

IVS 500

50.03 Em certos casos, os dados podem ndo incorporar todas essas caracteristicas.
Portanto, o avaliador deve avaliar os dados e concluir, com base no
julgamento profissional, que os dados, incluindo quaisquer pressupostos ou
ajustes, séo relevantes para avaliar o ativo e/ou passivo de acordo com o
escopo do trabalho, método de avaliagdo, modelo de avaliagdo e uso
pretendido.

60. Selecé&o das Entradas
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60.01 O avaliador é responsavel por avaliar os dados, pressupostos e ajustes
usados para elaborar entradas usadas para executar a avaliacdo e
determinar o valor resultante. O avaliador deve estar ciente das convenc¢fes
de mercado para poder determinar a adequacgéo dos dados, pressupostos e
ajustes que sao usados para elaborar entradas em uma data de avaliagao.
ConvengBes, como precos cotados, spread ou rendimento, marcagdes ou
pontos base e pressupostos de fluxo de caixa, devem ser entendidas e
apropriadamente incorporadas a avaliagao.

60.02 O avaliador deve identificar e avaliar a fonte de dados, pressupostos e ajustes
para desenvolver entradas para determinar quaisquer limitagBes ou vieses.
Isso inclui dados e entradas que s&o obtidos internamente e adquiridos
externamente de organizacdes prestadoras de servigos e especialistas.

60.03 Entradas devem ser selecionadas a partir de dados, pressupostos e ajustes
relevantes no contexto do ativo e/ou passivo que estd sendo avaliado, o
escopo do trabalho, o método de avaliagdo, o modelo de avaliagdo e o uso
pretendido.
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Entradas devem ser suficientes para os modelos de avaliagao utilizados para
avaliar o ativo e/ou passivo com base no julgamento profissional do avaliador.

O avaliador deve considerar se os dados, suposi¢cdes, ajustes ou entradas
sdo significativos para a avaliacdo e o valor resultante ao determinar os
esforcos para obter tais informag@es, incluindo a relevancia de quaisquer
dados proxy usados.

Na medida em que o avaliador ndo for capaz de desenvolver entradas
significativas que sejam “adequadas para uso”, o avaliador deveria buscar
outras metodologias para realizar a avaliagdo ou considerar sua capacidade
de realizar a avaliagdo apropriada para o uso pretendido.

Ao avaliar carteiras ou grupos de ativos e/ou passivos semelhantes, o
avaliador deveria avaliar se as entradas sdo adequadamente consistentes
entre essas carteiras ou grupos.

Se uma avaliacdo for recorrente ao longo do tempo e certos dados,
pressupostos, ajustes e entradas puderem ser coletados e usados ao longo
do tempo, eles deverdo ser reavaliados em qualquer data de avaliacdo para
determinar se continuam sendo adequados.

Se os insumos significativos forem inadequados ou ndo puderem ser
suficientemente justificados, a avaliagdo néo estaria em conformidade com IVS.

Utilizagdo de Dados e Entradas

O avaliador deve determinar que os dados, pressupostos, ajustes e entradas
sdo apropriados para o uso pretendido na data da avaliacdo. Como tal, o
avaliador deve executar procedimentos de controle de qualidade sobre os
pressupostos de dados, ajustes e entradas usados para a avaliagdo. Tais
procedimentos devem abordar quaisquer riscos significativos de avaliagdo
associados aos dados e controles. Um conjunto de procedimentos pode
incluir, mas néo se limitar a testes quantitativos por comparacdo com fontes
confiaveis, testes qualitativos ou quantitativos de fontes de dados ou
entradas, lacunas, identificacdo de itens atipicos (outliers) ou execugdo da
atribuicao de fatores que correlacionam mudancgas nos dados com mudancas
nos resultados da avaliagéo.

O avaliador deve considerar se dados, pressupostos, ajustes ou entradas séo
significativos para a avaliagdo e o valor resultante ao determinar os esforgos
para realizar controles de qualidade.

O avaliador deveria garantir que os controles de qualidade sobre dados,
pressupostos, ajustes e entradas existam durante toda a avaliagdo. Isso inclui
dados, pressupostos, ajustes e entradas que sdo obtidos internamente e
adquiridos externamente de organizagbes prestadoras de servicos e
especialistas.

O avaliador deveria usar dados e entradas que sejam tdo contemporaneos
quanto possivel a data da avaliacdo. Como tal, o avaliador deve projetar e
implementar controles de qualidade para avaliar a atualidade dos dados e
eliminar dados obsoletos:

(a) Na auséncia de dados atuais, o avaliador deveria considerar dados que
possam ser razoavelmente considerados como sendo préximos dos
dados que teriam sido atuais. Por exemplo, o julgamento do avaliador
determina qual é o melhor proxy da data da avaliacéo.
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(b) Se os dados, pressupostos, ajustes ou entradas nao forem da data da
avaliacdo, o avaliador deve avaliar se eles sdo adequados, bem como a
necessidade de controles de qualidade adicionais. Por exemplo, dados
histéricos podem ser apropriados para elaborar entradas para um
instrumento financeiro especifico. O avaliador deveria avaliar se tais
dados sao relevantes para o uso pretendido.

(c) Para avaliacdes recorrentes, o avaliador deve reavaliar dados,
pressupostos, ajustes ou entradas a partir de qualquer data de avaliagdo
para determinar se eles continuam a ser adequados. Nao ha um prazo
consistente no qual dados, pressupostos, ajustes ou entradas podem nao
ser adequados, pois isso dependera dos dados que estdo sendo usados
e das condi¢des de mercado no momento de sua derivagéo e de seu uso
na avaliagdo. Para proxies, deve ser avaliado se o grau de similaridade
permanece valido.

Como dados, suposi¢Bes, ajustes e entradas podem ser fornecidos ou
usados por varias partes em um processo de avaliacdo, individuos com a
experiéncia apropriada devem ser responsaveis por identificar e garantir que
esses elementos de dados sejam refletidos apropriadamente na avaliagéo.
Uma vez que dados, pressupostos, ajustes e entradas tenham sido
determinados como apropriados, eles ndo deveriam ser alterados ou
corrigidos, a menos que passem por um rigoroso processo de controle de
qualidade. Se o avaliador usar um conjunto de dados que seja alterado, o
conjunto original de dados, pressupostos, ajustes e entradas deveria
permanecer disponivel para comparagéo.

Documentacédo para Dados e Entradas

O avaliador deveria documentar a base para conclusdo sobre a qualidade
geral dos dados significativos, pressupostos, ajustes e entradas usados na
avaliacdo. Tal documentagéo deve incluir fontes, etapas e porque o avaliador
decidiu usar tais dados, pressupostos, ajustes e entradas. Além disso, a
documentagdo deveria incluir uma descricdo de quaisquer controles de
qualidade implementados.

A documentagdo deve ser adequada para permitir que outro avaliador,
aplicando julgamento profissional, entenda o escopo da avaliacdo, o trabalho
realizado e as conclus@es alcangadas.

Os procedimentos da fungéo de revisdo e de questionamento deveriam ser
documentados para permitir que outro avaliador avalie o grau do trabalho
realizado e a base para as conclusdes tiradas.

Para avaliacdes recorrentes, o avaliador deve explicar e documentar a base
para os dados, pressupostos, ajustes e entradas significativas utilizadas,
incluindo mudancgas significativas que ocorreram e porque elas foram
apropriadas.

Visdo Geral de Modelos de Avaliacao

Esta secdo complementa a norma IVS 105 - Modelos de Avaliagéo,
adicionando mais detalhes relacionados aos instrumentos financeiros.

O objetivo desta se¢cdo da norma é estabelecer os requisitos referentes a
selecdo e ao uso apropriados de modelos em uma avaliagao.

Um modelo de avaliagdo é uma implementacao quantitativa de um método,
no todo ou em parte, que converte entradas em saidas usadas na
determinacao de um valor.
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Um modelo de avaliagdo pode depender de outros modelos de avaliagéo para
gerar suas entradas ou ajustar suas saidas.

Um modelo de avaliagdo pode ser elaborado internamente ou obtido
externamente de um especialista ou uma organizacao prestadora de servigos.

Individuos com experiéncia apropriada devem ser responsaveis por elaborar,
implementar, testar e usar modelos de avaliagao.

Caracteristicas dos Modelos de Avaliacdo Apropriados

Para que uma avaliag@o produza valores consistentes com o uso pretendido,
ela deve usar modelos de avaliagdo adequados a abordagem de avaliagdo do
instrumento financeiro.

O avaliador deve determinar se o modelo de avaliagcdo € apropriado, o que
para os propésitos da IVS 500 Instrumentos Financeiros significa “adequado
para uso” em termos de ativos e/ou passivos sendo avaliados, o escopo do
trabalho e o método de avaliagdo.

O avaliador deve aplicar julgamento profissional para equilibrar as
caracteristicas de um modelo de avaliacdo mostrado abaixo:

(a) precisdo: o modelo de avaliacao esté livre de erros e funciona de forma
consistente com os objetivos da avaliacao,

(b) completude: o modelo de avaliacdo aborda todas as caracteristicas do
ativo e/ou passivo para determinar o valor,

(c) atualidade: o modelo de avaliacao reflete as condi¢cdes de mercado a data
data da avaliacéo,

(d) transparéncia: todas as pessoas que preparam ou confiam no modelo de
avaliacdo devem entender como o modelo de avaliagédo funciona e suas
limitacdes inerentes.

Em certos casos, o modelo de avaliacdo pode néo incorporar todas essas
caracteristicas. Portanto, o avaliador deve avaliar e concluir se 0 modelo de
avaliacdo é apropriado para avaliar os ativos e/ou passivos de acordo com o
escopo do trabalho, o método de avaliagao e o uso pretendido.

Selecdo do Modelo de Avaliacéo

O processo de selegdo de um modelo de avaliacdo para o uso pretendido
envolve julgamento profissional. O potencial de erro em modelos de avaliagéo
realca a importancia de processos solidos e abrangentes em torno da
elaboragdo do modelo de avaliagdo (veja IVS 105 Modelos de Avaliacéo,
secao 40):

(@) a selecdo de um modelo de avaliacdo apropriado deveria incluir os
seguintes processos:

(i) projetar, desenvolver e implementar: determinar as abordagens e
técnicas apropriadas de avaliacdo

(i) testar e calibrar em relacdo ao mercado (ou seja, transagbes ou
cotagOes recentes): garantir que a implementacao seja consistente
com o uso pretendido,
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(i) documentar: documentar as politicas e procedimentos adotados em
todo o processo de desenvolvimento do modelo e consistentes
como uso pretendido da avaliacdo e quaisquer limitagdes ou ajustes.

(b) deveria haver processos em vigor ao confiar em modelos de avaliagdo
desenvolvidos por um especialista ou uma organizacdo prestadora de
servicos para avaliar tais modelos em um nivel semelhante ao de um
modelo desenvolvido internamente.

Teste do Modelo de Avaliagéo

Os modelos de avaliacdo devem ser testados antes do uso. O teste de um
modelo de avaliacéo é essencial para determinar se o0s varios componentes e
sua funcéo geral estao funcionando conforme o esperado, e deve incluir:

(a) adequacao ao uso pretendido,

(b) a adequacdo das entradas utilizadas pelo modelo de avaliacéo,
(c) precisao matemaética,

(d) preciséo operacional (ou seja, links de dados etc.),

(e) robustez (ou seja, as saidas do modelo respondem adequadamente em
um intervalo de entradas e se ha alguma limitagao).

A natureza do teste e da andlise dependera do tipo de modelo de avaliagéo e
do instrumento financeiro subjacente que esta sendo avaliado. Uma
variedade de testes provavelmente serd necessaria para desenvolver um
modelo de avaliacdo apropriado. Se o teste do modelo de avaliacao revelar
gue o modelo de avaliagcdo ndo é adequado para o uso pretendido, o0 modelo
de avaliag&o deve ser corrigido ou abandonado.

O avaliador deve entender as capacidades e limitagbes de um modelo de
avaliacdo, dadas suas simplificacdes e pressupostos. As limitagdes vém em
parte de deficiéncias no modelo de avaliagdo devido a suas falhas,
aproximagoes e incertezas. As limitagdes também sdo uma consequéncia de
pressupostos subjacentes a um modelo de avaliagdo que podem restringir o
escopo a um conjunto limitado de circunstancias e situagdes especificas.

Os testes deveriam ser conduzidos para avaliar potenciais limitagbes de um
modelo de avaliagdo e avaliar seu comportamento em uma gama de
entradas. Os testes também deveriam avaliar o impacto de pressupostos e
identificar situagbes em que um modelo de avaliagdo ndo é adequado para
seu uso pretendido ou se torna ndo confiavel. Os testes devem ser aplicados
sob uma variedade de condi¢cdes de mercado, incluindo cenarios que estédo
fora do intervalo de expectativas comuns. Cendrios extremos devem ser
avaliados para identificar quaisquer limites de eficacia do modelo de
avaliacao.

Um modelo de avaliacdo apropriado deve ter evidéncias documentadas que
suportem escolhas de modelagem significativas, incluindo a metodologia de
avaliacdo, os pressupostos da modelagem de avaliacé@o, entradas e calculos
matematicos especificos. Como parte desse processo, entradas significativas
para o modelo de avaliacdo devem ser submetidas a analise por meio da
avaliacdo da qualidade e da extens@o do modelo de avaliagdo e da realizagéo
de andlises e testes adicionais, conforme necessario. A seguir estdo 0s
principais processos de validacdo em torno da avaliacdo da solidez
conceitual:

(a) avaliar se o modelo de avaliacédo é consistente com o escopo do trabalho
e 0 uso pretendido,
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(b) comparar metodologias de avaliagdo adotadas com teorias e abordagens
alternativas,

(c) os pressupostos de modelacdo devem ser avaliados, com analise do seu
impacto sobre os resultados e limitacdes do modelo de avaliacéo,

(d) avaliar a relevancia e a confiabilidade dos dados, pressupostos, ajustes e
entradas utilizados pelo modelo de avaliagdo.

120.06 Se os testes indicarem que um modelo de avaliacdo pode ser impreciso ou
instavel, deve haver politicas em vigor que exijam que o modelo de avaliagao
seja modificado, tenha limitagbes quanto ao seu uso, seja substituido ou
abandonado.

120.07 Informag@es qualitativas e julgamento profissional usados em um modelo de
avaliacdo devem ser avaliados, incluindo a logica, pressupostos de
modelagem e tipos de entradas usadas, para estabelecer a solidez conceitual
do modelo de avaliagdo e definir condi¢cbes apropriadas para seu uso. O
processo de validacdo deve garantir que avaliacdes qualitativas e de
julgamento profissional sejam conduzidas de forma apropriada e sistemética,
sejam suportadas e sejam documentadas.

120.08 A manutengdo de um modelo de avaliagdo adequado requer um processo de
monitoramento que envolva revisdes periddicas, realizadas por revisores
qualificados e objetivos, na medida em que seja apropriado para o nivel de
risco da avaliagdo associado ao uso continuo do modelo de avaliagéo.

SOAI}Y 9p SEWION

120.09 Deveria haver procedimentos para responder a quaisquer deficiéncias
descobertas durante o processo de monitoramento.

120.10 Para modelos de avaliagcdo que sdo utilizados de forma continua ou no caso
de modelos multiuso, deve ser realizado um monitoramento regular para
avaliar se eles continuam adequados para o uso pretendido.
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120.11 O monitoramento continuo deveria ser realizado periodicamente, com uma
frequéncia apropriada a natureza do uso do modelo, a disponibilidade de
novos dados ou abordagens de modelagem, as mudancas no ambiente de
mercado e a magnitude do risco de avaliagdo envolvido.

120.12 Deve existir um processo para monitorar a manutengdo das principais
caracteristicas de um modelo de avaliagéo apropriado, incluindo:

§0412Jubui4 sopuawniisul

(a) arevisado continua da adequacao,
(b) a revisdo continua da preciséo,
(c) arevisdo continua da transparéncia.

120.13 Qualquer monitoramento continuo deve incluir muitos dos testes empregados
como parte do processo de desenvolvimento do modelo de avaliac&o inicial:

(a) precisao operacional: deve haver verificacdes de processo para garantir
que todos os componentes do modelo de avaliagdo estejam funcionando
conforme o planejado e continuem a ser operacionalmente precisos.
Testes também devem ser conduzidos para avaliar a robustez e
estabilidade do modelo,

(b) verificacdo de entradas: deve haver um processo para verificar se todas
as entradas do modelo de avaliacdo permanecem completas, razoaveis e
precisas e continuam a representar a mais alta qualidade disponivel,
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(c) controle de modelo: os modelos de avaliacdo deveriam estar sujeitos a
procedimentos de controle de mudancas para garantir que a logica do
modelo esteja correta. Procedimentos de controle de mudangas devem
abordar requisitos de aprovacdo, documentar mudancas e validacdo
subsequente. Substituicbes de modelo (impactando entradas ou saidas
do modelo de avaliagdo) devem ser monitoradas e avaliadas para
determinar se sdo validas e foram documentadas adequadamente.
Substituicbes de modelo precisam ser rastreadas e analisadas para
avaliar seu impacto no desempenho do modelo. Algumas substituigdes
de modelo podem indicar que um modelo de avaliagdo ndo esta
funcionando como pretendido ou tem limitagdes.

120.14 Um processo de monitoramento continuo avalia o impacto da mudanca em
relacdo aos parédmetros e ao ambiente de desenvolvimento do modelo de
avaliacdo original. Os modelos de avaliacdo devem ser avaliados para
determinar se mudancas no proprio instrumento financeiro, uso pretendido da
avaliacdo ou nas condi¢cdes de mercado exijam que sejam feitos ajustes,
redesenvolvimento ou substituicdo do modelo de avaliagao.

120.15 Um processo de monitoramento continuo também deveria considerar novas
informacgdes & medida que elas se tornam disponiveis, particularmente se néo
estavam disponiveis durante o processo de desenvolvimento do modelo de
avaliacdo original. Novas evidéncias empiricas ou pesquisas teéricas podem
sugerir a necessidade de modificar ou mesmo substituir métodos originais.

Instrumentos Financeiros

120.16 Quaisquer limitagbes e sensibilidades do modelo de avaliagédo identificadas
no processo de desenvolvimento devem ser regularmente avaliadas como
parte do monitoramento continuo. Se os modelos de avaliagdo forem
conhecidos por funcionarem apenas para certas faixas de valores de entrada,
condi¢cbes de mercado ou outros fatores, eles devem ser monitorados para
identificar situagcbes em que essas restricdes séo atingidas ou excedidas.
Como parte do processo de monitoramento continuo, dependendo da
disponibilidade de informagBes de referéncia (benchmarking), pode ser
apropriado comparar as saidas de um determinado modelo de avaliagdo em
relagdo as estimativas de modelos internos ou externos alternativos.
Discrepancias entre as saidas de um modelo de avaliagdo em relacdo as
referéncias (benchmarks) deveriam desencadear investigagdo sobre as
fontes e o grau das diferencas, e exame se elas estdo dentro de uma faixa
razoavel esperada ou apropriada dada a natureza da comparacao. Os
resultados de uma andlise de benchmark podem sugerir revisdes em um
modelo de avalia¢é@o; no entanto, as diferencas ndo indicam necessariamente
que um modelo de avaliacdo esteja errado. Um benchmark em si € uma
previsdo alternativa, e as diferencas podem ser devido a diferencas nos
dados ou método usado. Em vez disso, se um modelo de avaliagdo e um
benchmark concordam, isso é evidéncia a favor do modelo de avaliagao.

IVS 500

]
o
=
R
<
o
s
)
o
£
™
o
=

120.17 Se deficiéncias significativas forem identificadas no modelo de avaliacéo
como parte dos processos de controle de qualidade, incluindo revisdo e
guestionamento, o valor resultante ndo estara em conformidade com a IVS.

130. Documentacédo para Modelos de Avaliagéo

130.01 A documentacdo deveria ser suficiente para fornecer um registro da avaliacéo
e incluir informacdes suficientes para descrever a conclusdo da avaliagdo
obtida, de modo que o avaliador que aplica o julgamento profissional seja
capaz de entender e revisar a avaliagdo (consulte a IVS 105 Modelos de
Avaliagéo, se¢éo 50).
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130.02 Deveria haver documentacdo de entradas significativas no modelo de
avaliacdo, incluindo detalhes do projeto, do desenvolvimento, da
implementacéo e dos testes do modelo.

130.03 O avaliador deve documentar todas as informacdes relevantes sobre a
avaliacdo com base no uso pretendido, incluindo requisitos contabeis, legais
e regulatérios, reconhecendo que ha julgamento profissional quanto as
evidéncias que deveriam ser incluidas.

130.04 A documentacéo deveria ser suficientemente detalhada para que partes néo
familiarizadas com um modelo de avaliacdo, como usuarios do modelo de
avaliacdo, possam entender como ele opera, suas limitagbes e suas
principais premissas.

130.05 Um modelo de avaliacdo apropriado deve ter documentagéo que inclua as
seguintes informagdes:

(@) processo de selegdo da metodologia de avaliagdo, incluindo abordagem
tedrica e pesquisa de apoio e alternativas avaliadas,

b) projeto e formulas do modelo de avaliacéo,
C) pressupostos e condigfes limitantes inerentes ao modelo de avaliagéo,
processo de selecdo de entradas,

(

(

(d)

(e) natureza e justificativa para pressupostos de julgamento,

(f) procedimentos e resultados de testes do modelo de avaliacéo,
(

g) procedimentos e resultados de validacdo (se aplicaveis) e quando
deveria ser revalidado,

(h) limitacGes e mitigagédo de limitacdes do modelo de avaliagéo, se existirem,
(i) conclusdo e quaisquer limitagbes, se aplicaveis.

140. Visdo Geral do Controle de Qualidade

140.01 Esta secdo de controle de qualidade complementa a IVS 100 Estrutura de
Avaliagdo, secdo 30, adicionando maiores detalhes relacionados a
instrumentos financeiros.

140.02 Controles de qualidade sé@o procedimentos que garantem que a avaliagdo seja
realizada de forma consistente com IVS. A natureza e a extensao do processo
de controle de qualidade dependem do uso pretendido, do usuério pretendido,
das caracteristicas do ativo e/ou passivo sendo avaliado e da complexidade da
avaliacao.

140.03 Os controles de qualidade podem ser automatizados e/ou manuais e podem
incluir, mas néo estdo limitados a: revisGes de dados, validacdes de modelos
de avaliagdo, recalculos independentes, testes retrospectivos e checagem de
fatos.

140.04 Os controles de qualidade devem ser concebidos e executados de forma
adequada, de forma a garantir a seguranca e a confiabilidade dos processos
que comprovam a completude e integridade do processo de avaliacdo e a
adequacédo para o uso pretendido da concluséo de valor.

140.05 Os controles de qualidade devem ser documentados apropriadamente. A
documentagdo deve ser adequada para permitir que o avaliador, aplicando
julgamento profissional, entenda o escopo do controle de qualidade, o trabalho
realizado e as conclusdes obtidas.
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140.06 Para avaliagbes recorrentes, os controles de qualidade devem ser avaliados

periodicamente para garantir que a integridade e a completude do ambiente
de controle sejam apropriadas na data da avaliagdo. O processo de reviséo
deve ser documentado.

140.07 O avaliador pode delegar a execugdo do processo de controle de qualidade

(por exemplo, contratar uma organizagdo prestadora de servicos ou um
especialista), mas ndo pode se eximir de sua propria responsabilidade pela
avaliacao e pelo valor.

140.08 Os controles de qualidade deveriam incluir um grau de revisdo e questionamento.

150.
150.01

160.
160.01

160.02

160.03

160.04

Caracteristicas do Controle de Qualidade Apropriado

Na selecdo e implementacao de controles de qualidade, tais controles devem

apresentar as caracteristicas a seguir:

(a) completude: as avaliagbes produzem valores que sdo suficientes para
considerar os atributos dos ativos e/ou passivos,

(b) eficacia: bem-sucedido na produgéo de um valor compativel com a IVS,

(c) transparéncia: fornecer um registro da avaliagdo e incluir informacdes
suficientes para descrever a conclusao da avaliagédo alcangada, de modo
que o avaliador que aplica o julgamento profissional seja capaz de
entender e revisar a avalia¢éo.

Aplicagado dos Controles de Qualidade
Os controles de qualidade deveriam ser concebidos e implementados para ajudar
a garantir que avaliagdes sejam realizadas em conformidade com a IVS.

Para atingir isso, os controles de qualidade devem confirmar, na data da
avaliacdo, que os processos de controle de qualidade garantiram o seguinte:
(a) a completude da populacao de instrumentos a serem valorizados,

(b) a precisdo dos instrumentos financeiros a serem avaliados com detalhes
descritivos suficientes para realizar a avaliagao,

(c) processos de controle de qualidade foram executados sobre:

i) dados, pressupostos, ajustes e entradas,

(

(i) a selecdo de modelos para determinagéo de valor,

(i) intervengBes manuais ou outras sobre o0 processo estabelecido,
(

iv) comunicacdo e documentacao do processo de avaliagdo e do valor
resultante.

Para avaliacdbes que incluem a delegacdo a outros especialistas ou
organizacdes prestadoras de servigo, o avaliador deve entender e avaliar as
funcdes e responsabilidades, o trabalho realizado e os resultados alcancados.

Os controles de qualidade deveriam ser reavaliados a partir de qualquer data
de avaliacdo, pois os instrumentos financeiros e o ambiente em que séo
avaliados podem mudar ao longo do tempo.
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170. Revisdo e Questionamento

170.01 A revisdo e o questionamento sdo uma apreciagdo da avaliagdo ou do valor
independente do avaliador. Ao realizar uma avaliagdo, a revisdo e
questionamento deveriam ser realizados para avaliar a razoabilidade das
decisbes tomadas pelo avaliador ao longo da avaliacéo e a conformidade com
alVvs.

170.02 Com relacdo aos modelos, uma validacéo independente deveria ser realizada
para avaliar a adequacdo do modelo de avaliacdo selecionado em
conformidade com os objetivos do projeto e o uso pretendido, para determinar
se ele esta funcionando conforme o projetado e se as limitacdes do modelo de
avaliacdo foram identificadas e o impacto das limitacdes sobre o valor foi
compreendido.

170.03 Um processo de validagdo deveria ser realizado por um ou mais individuos
com conhecimento, habilidades e experiéncia suficientes em relacdo ao
instrumento financeiro que estd sendo avaliado. Além disso, eles devem ter
autoridade para questionar efetivamente o modelo de avaliacéo.

170.04 A extensdao e o rigor dos procedimentos de validagdo deveriam ser
proporcionais ao uso pretendido do modelo de avaliagdo. Os testes especificos
realizados e sua frequéncia sédo questdes que dependem das circunstancias e
devem ser definidos e adequadamente estabelecidos como parte da avaliagdo
geral.

170.05 Para modelos de avaliagcdo que se pretende que sejam utilizados de forma
continua, o processo de validagcdo deveria continuar periodicamente enquanto
0 modelo de avaliagdo estiver em uso.

170.06 Os procedimentos de validagdo e os resultados da validagdo deveriam ser
documentados e transparentes para o avaliador e usuarios do modelo de
maneira oportuna.

170.07 Os procedimentos de validacdo e os resultados da validagdo de modelos de
avaliacdo de terceiros devem ser documentados e transparentes para o
avaliador e os usuarios do modelo de avaliacdo de maneira oportuna.

180. Estrutura de Controle da Avaliacdo

180.01 Para avaliagbes com maior complexidade ou envolvendo varios individuos ou
processos, a atribuicdo de responsabilidades deve ser documentada para
garantir que a responsabilizacdo pela execugdo de todos 0os componentes
seja clara por meio do desenvolvimento de uma estrutura de controle da
avaliacao.

180.02 A estrutura de controle da avaliagéo deve abordar:
(a) definicdo clara dos papéis e responsabilidades de cada parte na
avaliacéo,

(b) identificacdo das partes responsaveis, incluindo controle de qualidade,
revisdo e questionamento, e confirmagdo de que as partes responsaveis
tém capacidades e recursos corretos e suficientes para cumprir as suas
responsabilidades,

(c) procedimentos de avaliagédo, escalonamento e correcao,
(d) ostipos e a extensdo dos riscos associados a avaliagao,
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(e) para cada tipo de instrumento, identificar ou definir diretamente os
atributos para cada um dos seguintes itens:

(i) dados e entradas,

(i) modelos de avaliacao,

(i) requisitos para documentagdo em toda a avaliacéo,
(iv) cronograma e frequéncia das avaliacdes.

180.03 O avaliador pode delegar o desempenho do processo (por exemplo, contratar
uma organizagdo prestadora de servigo ou um especialista). O impacto disso
deveria ser considerado na estrutura de controle da avaliagéo.

180.04 Para avaliagdes recorrentes, a estrutura de controle da avaliacdo deve ser
revisada e atualizada para ajudar a garantir que a estrutura de controle da
avaliacao continue relevante.

190. Execucdo da Avaliagéo

190.01 Deve haver um processo em vigor para garantir o uso adequado de entradas e
modelos de avaliacdo para determinar um valor de acordo com 0 uso
pretendido. O uso adequado deveria incluir uma compreensao do processo
para desenvolver e usar entradas e modelos de avaliagdo, juntamente com
quaisquer limitacdes, incertezas ou imprecisoes.

190.02 Deve haver um processo em vigor para analisar a avaliagdo quanto a
conformidade com o escopo do trabalho e o valor para o uso pretendido.

190.03 Limitag8es, incertezas ou imprecisdes devem ser avaliadas para determinar se
o valor foi determinado adequadamente para o uso pretendido.

190.04 A calibragao deve ser realizada durante uma avaliacdo. A calibragcdo é uma
comparagdo de saidas de um modelo de avaliagdo com resultados reais
observados e/ou esperados. Os resultados reais podem incluir pregos
observados em negocia¢des de mercado secundario ou precos observados
em ofertas iniciais. Os resultados esperados podem consistir em intervalos
razoaveis esperados estabelecidos de valores em comparacdo com métricas
de avaliacdo implicitas ou valores de modelos de avaliagéo alternativos. Os
resultados esperados também podem consistir em julgamento profissional
para confirmar se os valores resultantes fazem sentido.

190.05 Uma variedade de técnicas quantitativas e qualitativas de teste e analise
deveriam ser usadas na avaliagdo da andlise de calibragdo. Os testes
deveriam ser baseados na metodologia de um modelo de avaliagdo, sua
complexidade, na disponibilidade de dados e no risco associado a avaliagao.
Os testes deveriam ser projetados para cada situacdo, pois nem todos os
testes serdo eficazes ou viaveis em todas as circunstancias.

190.06 Se a analise produzir evidéncias de entradas ou desempenho do modelo de
avaliacdo inadequados, devem ser tomadas medidas para abordar a natureza
do problema e entender as causas e a corre¢do da variacao.

200. Documentagéao

200.01 A documentacao deve ser suficiente para descrever os controles de qualidade
implementados, incluindo a revisdo e questionamento (se houver). A
documentacdo deve conter detalhes suficientes para ser considerada
razoavel pelo avaliador, aplicando seu julgamento profissional.
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200.02 Na medida em que forem identificados problemas durante o processo de
controle de qualidade, incluindo a revisdo e o questionamento, os problemas
identificados, juntamente com o viés de decisdes tomadas e as agles
resultantes, deveriam ser documentados.

200.03 Para avaliaces recorrentes, a documentagdo deve ser revisada e atualizada
em intervalos regulares para ajudar a garantir que elas continuem a atingir
seus objetivos. Além disso, uma revisao deve ser conduzida no caso de
mudangas significativas nos instrumentos financeiros ou em seu ambiente.
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