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Avaliacao

* Avaliacdo: combinagio de Arte e Ciéncia

* Qualquer um pode aprender a ciéncia.

* Um avaliador profissional deve desenvolver os dons artisticos para

atingir e manter seu status.

¢ Direcionadores chave

* evolucdo dos mercados financeiros

* demandas regulatorias

* exigéncias do usudario

* pesquisa académica e estudos empiricos
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Ramos da Avaliacao

. Imobiliaria

. Maquinas e equipamentos

. Avaliacdo de negbcios (empresas e ativos intangiveis)
e Instrumentos Financeiros
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Equipe Multidisciplinar

Economia e Finangas
Contabilidade
Engenharia

Estratégia e Marketing
Mercado (cenarios)
Tributos

Tecnologia
Sustentabilidade
Atuarial

Direito

Administracdo
Matematica aplicada
Outras areas correlatas
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Intangiveis

Vantagem Competitiva

* Intangivel: papel relevante na “nova economia”
* Nova vantagem competitiva

* Combinacao de novas forcas econdmicas:
* Competicao empresarial
(globalizacao, inovacao e desregulamentacao)
* Tecnologia da Informacao
* cadeia fornecedores
* relacionamento clientes
* capital humano
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Aspectos conceituais dos intangiveis

» Aspecto multidisciplinar (Baruch Lev)
 Capital intelectual (administragao)
 Capital humano (economia)

* Propriedade intelectual (direito)

« Intangivel (contabilidade)
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Aspectos conceituais dos intangiveis

* Direcionadores de valor dos intangiveis :
v'Tagoe - criagdo do valor é conjunta (shareholders e stakeholders)
v'Peres e Fama - seu valor é produzido apenas em conjunto com outros ativos
v'Decker et al - valor tem relagio direta com o rendimento da empresa
v'Ali et al - quanto maior a divulga¢do dos intangiveis, maior o valor de mercado

da empresa

IBMEC - Ana Cristina Frang¢a de Souza 8
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Demandas da Avaliacao de Intangiveis

* Demonstragdes Financeiras (valor justo)

* Combinacado de negdcios (PPA - Purchase Price Allocations)
* Testes de Impairment

* Receita Federal, REFIS

* Recuperacgdo Judicial

* Arbitragem e Pericia

* Garantias e dagdo em pagamento

* Planejamento Estratégico e Governanga Corporativa

* Outras (taxas de royalty, licenciamento, joint venture, spin-off, etc.)

Composicao do Valor da Empresa

.

goodwill Intangivel Total
Intangivel
Contabilizado
il Intangive
Contbil I dentificado
Ativos Ativos Ativos

Tangiveis Tangiveis Tangiveis
Liquidos Liquidos Liquidos

Fonte: o autor IBMEC - Ana Cristina Franga de Souza 10
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“ABinBev pagou US$ 71 bilhées pela espuma”

* US$ 120 bilhoes - valor da empresa
* US$ 13 bilhdes - ativos tangiveis

* US$ 107 bilhdes - ativos intangiveis
* US$ 36 bilhges - Intangiveis identificados
* Férmulas e receitas
* Carteira clientes
* Marcas
» Software
» US$ 71 bilhodes - Goodwill

IBMEC - Ana Cristina Franga de Souza 11
I

Intangivel SABMiller

goodwill
USS 71 bi.
Intangivel Total
Valor da Empresa US$ USS 107 bi (89%)
120 bi
Intangivel Identificado
USS 36 bi
Ativos Tangiveis Ativos Tangiveis
Liguidos Liguidos

12
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COMPONENTS of S&P 500 MARKET VALUE
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COMPONENTES DO VALOR DE MERCADO

u Ativos Intangiveis = Ativos Tangiveis

16%
45% 47%

IBOVESPA GIFT IAMVS (SP500)

Gréfico comparativo Composi¢do % do Valor das Empresas (IBOVESPA x GIFT x IAMVS), em 2014

Fonte: o autor

Harmonizacao das Praticas de Avaliacao

* International Valuation Standards Council (I1VSC)

I F RS - IFRS Foundation
®

e IVS - International Valuation Standards (IVS)

' FINANCIAL
FZSB:::m....
= FASB (Financial Accounting Standards Board)

* The Appraisal Foundation e afiliadas
* Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Padrao de Avaliacao no Brasil

* Primeiros estudos avaliacdo, década de 50
* Década de 70: primeira norma avaliacdo iméveis urbanos (ABNT)

* Norma NBR 14653: “Avaliacdo de bens”
* Procedimentos gerais
* Imdveis urbanos, Imoveis rurais; Empreendimentos;
» Maquinas, equipamentos, instalacoes e bens industriais em geral;
¢ Recursos naturais e ambientais; e Patrimonios historicos.

* Ativos Intangiveis na norma:
* 3.6.2 - Bem intangivel: bem nao identificado materialmente (por
exemplo: fundo de comércio, marcas e patentes).
* 3.22 - Fundo de comércio: bem intangivel pertencente ao titular do
negocio, decorrente do resultado de suas operagdes mercantis,
composto entre outros de: nome comercial, freguesia, patentes e
marcas.

Padrao de Avaliacao Intangiveis

* Maior divulgacdo das normas americanas (treinamento e literatura)
* Diretrizes técnicas emitidas por institutos e drgios de classe entre investidores,
auditores e avaliadores.
» ANEFAC
» CBAN - Comité Brasileiro de Avaliadores de Negdcios

» [ACVA BRASIL )

» IBAPE - Instituto Brasileiro de Avalia¢des e Pericias de Engenharia f’ N
» VS (versdo 2011 traduzida) !

* RICS /
* Red Book ey €7

* Valuing Intellectual Property: New guidance note clarifies IP valuation

» Aspectos contabeis (CPC 04, CPC 15 e CPC 46)
* Societarios (Lei 11.638/07 e Instru¢des Normativas da CVM)
* Fiscais e tributarios (RIR, Lei n® 12.973)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza 9
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Laudos de

l Y @ Avaliagdo

Principios éticos em avaliagdo

. Integridade

. objetividade

. competéncia profissional

. confidencialidade

. comportamento profissional

Propdsito direciona o processo:

* Compreenda o Propésito da
Avaliacdo
» Defina os Requisitos do relatdrio

Etapas da Avaliacao

C) """"" d Abordagens e
e Metodologias de
3"7 avaliagao
Levantamento e
""" anélise de

dados,

X
Mapeamento dos
Defini¢ao do }Jntangiveis opinilao de LaudO de
Valor = ~
W Avaliagao

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza 10
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Processo de Avaliacao

Definigido de
escopo

Laudos de Levantamento e
Avaliagido . andlise de dados

Intangiveis

. metodologiasde |
avaliacdao
i (custo, mercado, :
SO o - T+ ) I—

Mapeamento dos

Escopo

DEFINICAO
* Objeto da avaliacdo
* Finalidade e utilizacdo da avaliagao
* Premissa de valor (continuidade ou liquidacao)

 Padrao de valor (valor de mercado, valor justo, valor de investimento)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Levantamento e Analises

* Andlise da Empresa, Setor e Economia

Visdo geral da empresa

Administracdo, funcionarios e qualificagdo de mao de obra
Questdes contratuais, regulamentares, de meio ambiente e outras
Transagdes de controle anteriores

Caracteristicas do mercado

Taxas de crescimento do setor

* Resumo dos pontos fortes e pontos fracos
* Perspectivas econémicas

Mapeamento dos Intangiveis

* Entendimento do segmento operacional do cliente
» Ativos operacionais relevantes para a geracdo de renda
* Mapas estratégicos (BSC)
+ Vida Util
* Fluxograma de producao
* visualiza¢do dos processos
* identificacdo de tecnologias
* Identificagao dos intangiveis
* Quais ativos, além dos ativos tangiveis, sdo relevantes para o negé6cio e demandam tempo e
recursos para sua formagio
* Dentre os ativos listados, quais atendem aos critérios de reconhecimento
* Identificar o ativo operacional principal do negécio (driver de valor) e seus ativos secundarios ou
contribuintes (Contributory Assets).

* Diligéncia prévia (aspectos juridicos)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Mapeamento dos Intangiveis

ATIVOS INTANGIVEIS IDENTIFICAVEIS
» Intangiveis comuns por segmento
» Pontos que serdo foco da diligéncia do avaliador

CPC 15
. IVS 210
*marketing
eclientes erelacionado a mercado
eartisticos erelacionado a cliente ou fornecedor

. .
*baseados em contratos relacionado a artes

*baseados em tecnologia erelacionado a tecnologia

Mapeamento dos Intangiveis

Marketing
» Marcas registradas, marcas comerciais » marcas de servigo, marcas coletivas, marcas de certificacdo
« conjunto-imagem (cor, forma ou design de embalagem especial) o titulos de publica¢des » nomes de dominio
da internet

Clientes
Listas de clientes o carteira de pedidos ou produgédo » Contratos com clientes e relacionamentos pertinentes

Artisticos
Pegas, Operas, balés, etc. » Livros, revistas, jornais, obras literarias ¢ obras musicais, como composigdes, letras
e jingles » imagens, fotografias « material de video e audiovisual, incluindo filmes, videoclipes e programas de
televisao

Baseados em contratos
Licengas, royalties, contratos de standstill » contratos de publicidade, construgdo, administragdo, servigos ou
fornecimento e operagdes de arrendamento mercantil ¢ alvards de construcdo e franquias e direitos de
transmissdo de programas e uso de determinados equipamentos ¢ direitos de uso, como perfuragdo, agua, ar,
minerais, autorizacdo de rotas de linhas aéreas e derrubada de arvores e Direitos de cobranga (p.ex.:
hipotecas)  Contratos de emprego

Baseados em tecnologia
*Patentes e software, formatos de imagem, topografia de circuito integrado, etc. « Tecnologias ndo patenteadas
* bancos de dados e segredos comerciais, como férmulas proprietarias, processos, receitas, etc.

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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CRITERIOS DE RECONHECIMENTO

ANALISE
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Proposta de Valor

“O valor de uma
ideia esta na
utilizacao da
mesma.”

- Thomas Edison,
co-fundador da
General Electric

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Proposta de Valor

_ lr“ Propost

(marca e tecnol
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Abordagens e Metodologias

custo mercado

Custo historico

Custo de recomposi¢ao Multiplos

Custo de reposi¢cdo

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza

Abordagem de Abordagem de Abordagem da

renda (DCF)

Fluxo de caixa

incremental

Royalty
With and Without

Segregacdo de ativos
(MPEEM)
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Abordagem de custo

Dados histéricos relevantes

Orcamento para a substituicao do bem pode ser realizado
com precisao

Andlise obsolescéncia

Ativo operacional

Abordagem de mercado

Existe mercado significativo de ativos similares
Base de dados relevante

0 ativo gera multiplos indicadores no mercado

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Abordagem da renda

{ Valor do ativo vem da sua operagao

{ Ativo gerador de caixa

O risco pode ser mensurado por uma taxa de desconto

0 desempenho futuro pode ser projetado com precisdo

Abordagens e Metodologias

Escolha abordagem: Escolha método e procedimentos

Renda

Mercado

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza 17
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Abordagens e Metodologias

Métodos mais utilizados mercado internacional

Abordagem Método de Avaliagio
Ativo Intangivel Preferida Principal
Forga de trabalho reunida Custo CRD
Saftware Custo CRD

Mercado Método Transacional
Contratos com clientes ¢ relacionamentos pertinentes Renda MPEE
Marca registrada, marca comercial Renda DDR

Renda Lucro extra
Tecnologia patenteada Renda DDR

Renda Lucro extra

Formula MPO
Contrato de nido concorréncia Renda Lucro extra
Teenologia nio patenteada Renda MPEE
Projetos de pesquisa e desenvolvimento em andamento (PP&DA) E::::::Ild ::IP)(T_']F

FONTE: CATTY, IFRS: Guia de Aplicagio do Valor Justo

Opinido de Valor

* Os padrdes estipulam que todas as abordagens
devem ser consideradas

* O discernimento profissional deve ser utilizado para
selecionar as abordagens e métodos que melhor
indicam o valor do ativo intangivel avaliado

* Metodologia preferencial, por categoria de ativos

* Aplicagdo do método conforme as premissas
feitas

* Descrever os métodos considerados, utilizados e
rejeitados

* Conciliacao de resultados

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza 18
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Laudo de Avaliacao

* Requisitos minimos (normas internacionais)
* Cada avaliador desenvolve seu modelo e roteiro
* Normas x boas praticas

Laudo de Avaliacao

1. Sumario Executivo

Objeto da avaliagao

Finalidade e utilizagido da avaliacdo

Critérios adotados e as principais premissas utilizadas (premissa e padrao de valor)
Quadro comparativo métodos e valores

* Principais informagoes e conclusdes

2. Levantamento e analise de dados
Descricao e identificacao intangiveis
4. Metodologia e Calculos Avaliatdrios
* Normas adotadas na avaliacdo, condigdes limitantes e limita¢des de escopo

* Premissas, cendrios e planilhas
* Métodos considerados, utilizados e rejeitados
5. Conclusao
* Data base e data de emissdo
* Conclusio de Valor
* Declaragdo de independéncia e Responsavel pelo laudo (certificagdo profissional)

6. Anexos (glossario, documentacgio de suporte)

o)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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Laudo de Avaliacao

» ORIENTACAO OCBAN 02: Principios Eticos e Boas Praticas na Avaliacio de
Negocios

¢ Sintese normas internacionais

* Boas Praticas - O laudo de avaliagio
a) Identificacdo e confirmagdo da competéncia do avaliador
b) Identificacdo do cliente ou de qualquer outro usudrio ao qual a avaliacdo se destina
c) Objetivo da avaliagdo
d) Identificacdo do ativo avaliado
e) Padrdo de valor
f) Data da Avaliagdo
g) Extensdo das Investigacdes
h) Natureza e fonte de informagdes confidveis
i) Premissas e quaisquer premissas especiais
j) Restri¢do de uso, distribui¢do ou publicagao
k) Padroes de avaliagdo adotados
1) Abordagem e método da avaliagéo e raciocinio logico
m) Valor da avaliagdo
n) Data do laudo de avaliagdo

DEBATE

* José Carlos Bezerra - Superintendente de Normas
Contabeis e de Auditoria da CVM

* Jose Elias Feres — UFES e CBAN

* Luiz Paulo Silveira - APSIS Consultoria e CBAN

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza
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MPEEM

* Controle sobre a razoabilidade de uma alocac¢ao do prego de
compra

* Permite que avaliadores e auditores entendam a relagdo entre:
* Receitas e lucros gerados pelos ativos existentes
* Receitas e lucros atribuiveis aos ativos nao identificados
* Taxas de desconto

Testes taxas de desconto: TIR x WARA x WACC
CUSTO MEDIO PONDERADO DOS ATIVOS (WARA - Weighted Average Return on Assets)
Ativos ~
Contribuintes Taxa de Retorno Observacgdo
Capital de Giro CDI / renda fixa aplicagdo financeira de baixo risco
Taxas de financiamento para ativos similares (ex.:
Imobilizado CDI < Taxa <WACC condicdes gerais de fman.c1arr}e_nto oferec1da_s pelo
fornecedor), ou taxas implicitas para leasing
operacional, leasing financeiro
Intanefveis Geralmente exigem um prémio de risco adicional
g. WACC < Taxa < Retorno Goodwill ao dos ativos combinados, por conta da
Identificados o :
recomposicdo dos outros ativos
Fluxo Residual . Ativos ndo existem ainda, dependem da gestdo e
; Taxa > Retorno Intangiveis . P
(goodwill) planejamento estratégico
Retorno exigido para os ativos combinados,
\I\/IIEE%IEI](L)JSTO bo WACC = WARA geralmente verificavel pelo lado dos financiadores
do capital (WACC)

APSIS - Ana Cristina Franca de Souza 21



