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Prefacio

A ABNT - Associagéo Brasileira de Normas Técnicas - € o Forum Nacional de Normalizagdo. As Normas Brasileiras, cujo
conteddo é de responsabilidade dos Comités Brasileiros (ABNT/CB) e dos Organismos de Normalizagdo Setorial
(ABNT/ONS), séo elaboradas por Comissdes de Estudo (CE), formadas por representantes dos setores envolvidos, delas
fazendo parte: produtores, consumidores e neutros (universidades, laboratérios e outros).

Os Projetos de Norma Brasileira, elaborados no ambito dos ABNT/CB e ABNT/ONS, circulam para Consulta Publica entre
os associados da ABNT e demais interessados.

Esta Norma é constituida das seguintes partes, sob o titulo geral “Avaliagao de bens”:
- Parte 1: Procedimentos gerais
- Parte 2: Iméveis urbanos
- Parte 3: Imdveis rurais, culturas agricolas e semoventes

- Parte 4: Empreendimentos
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- Parte 5: Maquinas, equipamentos, instalagdes e bens industriais em geral

- Parte 6: Recursos naturais e ambientais

- Parte 7: Patrimonios historicos
Esta Norma contém o anexo A, de carater informativo.
0 Introducéo

Esta é a primeira Norma da ABNT que trata da avaliagdo de empreendimentos. Anteriormente, o assunto foi tratado de
forma limitada em algumas das normas de avaliagao especificas.

Esta parte da NBR 14653 visa detalhar e complementar os procedimentos gerais estipulados na NBR 14653-1, nos
aspectos que dizem respeito a avaliacdo de empreendimentos.

1 Objetivo
Esta parte da NBR 14653 fixa as diretrizes para a avaliagdo de empreendimentos quanto a:
a) classificagdo da sua natureza;
b) instituicdo de terminologia, definicbes, simbolos e abreviaturas;
c) descrigao das atividades basicas;
d) definicdo da metodologia basica;
e) especificagdo das avaliagbes;
f) requisitos basicos de laudos e pareceres técnicos de avaliagéo.
2 Referéncias normativas

As Normas relacionadas a seguir contém disposicdes que, ao serem citadas neste texto, constituem prescrigbes para esta
parte da NBR 14653. As edi¢des indicadas estavam em vigor no momento desta publicagdo. Como toda norma esta sujeita
a revisdo, recomenda-se aqueles que realizam acordos com base nesta que verifiquem a conveniéncia de se usarem as
edigbes mais recentes das normas citadas a seguir. A ABNT possui a informagdo das normas em vigor em um dado
momento.

NBR 14653-1:2001 - Avaliacdo de bens - Parte 1: Procedimentos gerais
Decreto Federal 81.621, de 03/05/78, que aprova o Quadro Geral de Unidades de Medida.
Lei n°® 6.404, de 15/12/1976, que dispde sobre as Sociedades por A¢do

Lei n° 9.074, de 07/07/1975, que estabelece normas para a outorga e prorrogagao das concessdes e permissdes de
servigos publicos

Lei n° 10.303, de 31/10/2001, que altera e acrescenta dispositivos na Lei n° 6.404
Lei n° 10.406, de 10/01/2002, que institui o Cédigo Civil

Decreto n° 2.594, de 15/05/1998, que regulamenta a Lei n° 9.491, de 09/09/1997, que dispde sobre o Programa
Nacional de Desestatizagao

Decreto n° 3.000, de 26/03/1999, que institui o Regulamento do Imposto de Renda
3 Definigoes
Para os efeitos desta parte da NBR 14653, aplicam-se as definigbes da NBR 14653-1 e as seguintes:

3.1 alavancagem: Utilizag&o de financiamentos com o objetivo de elevar a taxa interna de retorno do fluxo de caixa de um
empreendimento.

3.2 analise de sensibilidade: Andlise do efeito de variagdes dos parametros do modelo adotado, no resultado da
avaliagao.

3.3 beneficio fiscal: Redugéo ou diferimento de impostos e taxas concedidos pelo poder publico, com o objetivo de
incentivar determinada atividade econémica.

3.4 beta: Numero que indica o risco sistematico de um investimento, ou seja, a volatilidade de uma agao ou de um fundo
mutuo, comparada a um indice do mercado como um todo.

3.5 beta do empreendimento: Beta estimado para um empreendimento por comparagdo com betas de empresas de
capital aberto do setor em analise.
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3.6 capital de giro: Quantia para fazer face as despesas correntes, necessaria para colocar ou manter em marcha o
empreendimento.

3.7 capital de terceiros: Recursos obtidos por meio de empréstimo, aplicados no empreendimento e que correspondem a
rubricas ou contas do exigivel, também denominado capital de empréstimo.

3.8 capital proprio: Recursos dos sdcios ou quotistas aplicados no empreendimento, comprometidos com o seu
desempenho e compondo seu patriménio, também denominado capital de risco.

3.9 capitalizagdo: Agregacao de juros ao capital aplicado.
3.10 carga tributaria: Impostos e taxas incidentes sobre o empreendimento.
3.11 cenario: Conjunto de premissas a respeito do comportamento de um mercado ou empreendimento.

3.12 concessao: Ato do poder publico destinado a permitir a exploragdo comercial de servigo, de minério ou de industria,
que seja legalmente de sua atribuigao.

3.13 condominio: Forma de propriedade na qual o bem pertence a mais de um proprietario.

3.14 condominio proé-indiviso: Caso particular de condominio no qual ndo ha parte privativa atribuida a nenhum dos
proprietarios.

3.15 curto prazo: Periodo de tempo reduzido, normalmente de até um ano, ou entdo definido explicitamente pelo
engenheiro de avaliagbes, em fungdo da especificidade de cada empreendimento, sem que sejam previstas alteragbes
estruturais ou tecnoldgicas.

3.16 custo de manutencgao: Gastos necessarios para preservar as condigdes normais de utilizagdo de um bem.

3.17 custo de oportunidade do capital: Maior taxa de juros auferivel no mercado em outras oportunidades de
investimento concorrentes, em termos de montante investido e prazo, a um dado nivel de risco.

3.18 custo direto: Gastos na produgdo de bens ou servigos, relativos a mdo de obra, matéria prima, utilidades e
manutengao.

3.19 custo fixo: Custo que ndo depende da quantidade de bens ou servigos produzidos pelo empreendimento no curto
prazo.

3.20 custo indireto: Despesas relativas a vendas, administragao, financeiras e gerais na producédo de bens ou servigos.
3.21 custo marginal: Custo apropriado a produgao adicional de um mesmo bem ou servigo.

3.22 custo ponderado de capital: Taxa de desconto obtida por média ponderada dos custos de capital préprio e de
terceiros.

3.23 custo variavel: Custo que depende diretamente da quantidade de bens ou servigos produzidos pelo
empreendimento.

3.24 debénture: Titulo emitido por uma sociedade andnima para captar recursos que oferecem remuneragdo prefixada,
pos-fixada ou na forma de participagdo nos lucros da companhia emissora ou de empreendimentos. Pode ser conversivel
em quotas de empreendimentos ou agbes de empresas.

3.25 dedugdes da receita bruta: Quantia relativa a devolugdes, inadimplementos, impostos e contribuicdes incidentes
sobre a receita (por exemplo: ICMS, PIS, COFINS, ISS, IPI).

3.26 desmonte: Estagio ou hipétese do empreendimento correspondente a sua desimobilizagdo total ou parcial, pela
venda do remanescente, tais como estoques, equipamentos, instalagdes, terrenos e benfeitorias, considerado o passivo
ambiental eventualmente decorrente.

3.27 despesas gerais: Gastos que, por dificuldade de apropriagdo, ndo possam ser considerados nas demais contas
relativas a custos e despesas.

3.28 empreendimento de base imobiliaria: Empreendimento em imével destinado a exploragdo de comércio ou servigos.
3.29 empreendimento de base industrial: Empreendimento destinado a transformagao industrial.

3.30 empreendimento de base mineral: Empreendimento destinado a extragao ou beneficiamento mineral.

3.31 empreendimento de base rural: Empreendimento destinado a exploragédo das atividades agricolas e pecuarias; a
extragdo e a exploragao vegetal e animal; a transformagéo de produtos agricolas ou pecuarios, sem que sejam alteradas a

composicao e as caracteristicas do produto in natura.

3.32 empreendimento imobiliario: Empreendimento em imével destinado ao parcelamento do solo ou construgéo de
benfeitorias, com o objetivo de venda das unidades geradas.
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3.33 estudo de viabilidade técnico-econémica: Avaliagdo destinada a diagnosticar a viabilidade técnico-econémica de
um empreendimento, com a utilizagdo de indicadores de viabilidade.

3.34 fluxo de caixa: Série de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um determinado periodo.

3.35 fluxo de caixa projetado: Projecdo de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de seu
horizonte.

3.36 fluxo operacional: Organizacédo conceitual dos processos inerentes a operacdo do empreendimento.

3.37 good-will: Diferenga entre o valor econdmico de um empreendimento e o seu valor patrimonial.

3.38 horizonte: Periodo de projecéo do fluxo de caixa do empreendimento.

3.39 incerteza: Possiveis oscilagcdes aleatérias nos resultados esperados, quantificaveis ou ndo por probabilidade.

3.40 investimento: Gastos referentes a aquisicdo de direitos, implantagdo, ampliagdo, melhorias, reposicdo ou
substituicdo de bens e necessidade de capital de giro no empreendimento.

3.41 longo prazo: Periodo de tempo normalmente acima de cinco anos, ou entéo definido explicitamente pelo engenheiro
de avaliagdes, em fungdo da especificidade de cada empreendimento.

3.42 lucro tributavel: Base de calculo dos tributos (por exemplo, imposto de renda, contribuigdo social sobre o lucro) que
incidem sobre o resultado antes da tributacdo, considerada a deducdo da parcela relativa a depreciacdo prevista na
legislagao fiscal.

3.43 médio prazo: Periodo de tempo normalmente entre um e cinco anos, ou entdo definido explicitamente pelo
engenheiro de avaliagdes, em fungdo da especificidade de cada empreendimento.

3.44 modelo deterministico: Modelo em que se pressupde serem os parametros utilizados invariaveis.
3.45 modelo probabilistico: Modelo em que sdo associadas distribuicbes de probabilidade as variaveis-chave do modelo.
3.46 periodo de capitalizagao: Prazo de referéncia da taxa de juros efetiva, que sera utilizada para a capitalizagéo.

3.47 periodo de recuperagdo (pay-back): Periodo no qual os resultados liquidos acumulados da operagdo do
empreendimento equivalem ao investimento.

3.48 periodo de recuperagao descontado: Periodo no qual os resultados liquidos da operagdo do empreendimento,
descontados a uma determinada taxa, equivalem financeiramente ao investimento.

3.49 preco de liquidagao forgada: Quantia auferivel pelo bem, na hipétese de uma venda compulséria ou em prazo
menor que o médio de absorgéo pelo mercado

3.50 prémio de risco: Adicional de taxa de juros em relagédo a taxa livre de risco, necessaria para remunerar o risco do
empreendimento.

3.51 prémio de risco de um pais: Adicional de taxa de juros devido ao risco conjuntural de um pais, correspondente a
diferenga entre a remuneragdo do titulo do Tesouro Norte-Americano de longo prazo e a de seu similar no pais (por
exemplo, Risco Brasil).

3.52 project finance: Modalidade de financiamento de projetos baseada no seu fluxo de caixa, em que os emprestadores
aceitam como garantia as receitas futuras do projeto e a hipoteca da base fisica do empreendimento (por exemplo, terreno,
benfeitorias ou instalagdes a serem construidas).

3.53 receita bruta: Receita proveniente de vendas e servicos.

3.54 receita liquida: Receita bruta deduzida das parcelas relativas a devolugdes, inadimplementos, impostos e
contribuigbes incidentes.

3.55 receita ndo-operacional: Receita dissociada da operagdo do empreendimento.
3.56 receita operacional: Receita associada diretamente & operagéo do empreendimento.

3.57 regime de caixa: Regime em que se consideram, para apurar o resultado, a receita recebida, os custos e as
despesas no periodo efetivo em que ocorreram.

3.58 regime de competéncia: Regime em que se consideram, para apurar o resultado, as receitas, os custos e as
despesas no periodo de competéncia respectivo, mesmo que ndo tenham sido efetivamente recebidos ou pagos nesse
periodo.

3.59 renda liquida: Resultado em cada periodo do fluxo de caixa, conforme estrutura basica definida em 7.5.1.5.1.

3.60 resultado antes de tributagao: Resultado operacional acrescido do resultado n&o operacional, sem considerar a
incidéncia de tributos sobre o lucro tributavel.

3.61 resultado apés a tributagao: Resultado antes da tributagédo, deduzidos os tributos sobre o lucro tributavel.
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3.62 resultado bruto: Receita bruta deduzida do custo direto.

3.63 resultado de operacoes financeiras: Diferenca entre as receitas e despesas provenientes de operagdes financeiras.
3.64 resultado nao operacional: Resultado de atividade n&o relacionada diretamente a operagdo do empreendimento.
3.65 resultado operacional: Resultado bruto deduzido do custo indireto.

3.66 risco: Parte da incerteza que pode ser quantificada por probabilidade.

3.67 risco conjuntural: Risco decorrente de mudancas nas condigbes macroecondmicas, politicas, culturais e sociais.

3.68 risco de implantagido: Risco resultante de alteragbes de prazo e prego previstos durante a implantacdo do
empreendimento.

3.69 risco de mercado financeiro: Risco resultante de mudangas no comportamento das taxas de juros e cambio, nos
precos de agdes e de commodities e no descolamento entre taxas/pregos, prazos e moedas/indices.

3.70 risco de mercado setorial: Risco resultante de variagbes de oferta e demanda, bem como respectivos niveis de
preco de insumos e produtos do setor.

3.71 risco de operagdo: Risco associado a atividade operacional, que envolve fatores como sistemas inadequados
(informacgéo ou suporte), falhas gerenciais, de equipamentos, de controle, de comportamento humano, bem como sinistros
e comprometimento ambiental.

3.72 risco financeiro: Risco ao empreendimento decorrente da falta de recursos, em fungdo de descompassos de caixa
ou de obtencao de crédito.

3.73 risco legal: Risco decorrente de mudancgas de legislagdo que afete o empreendimento, inclusive no que se refere a
tributacao.

3.74 taxa de crescimento: Tendéncia, medida em percentagem, da evolugdo de uma variavel de produgéo, de um ativo
ou empreendimento, observada num determinado periodo.

3.75 taxa de desconto: Taxa utilizada para calcular o valor presente de um fluxo de caixa.

3.76 taxa de juros: Relagdo percentual entre a remuneracéo financeira de um capital e o respectivo principal, num
determinado prazo.

3.77 taxa de risco: Componente da taxa minima de atratividade destinado a remunerar o risco do empreendimento.
3.78 taxa efetiva: Taxa real, que considera juros compostos referidos ao periodo de capitalizagao.

3.79 taxas equivalentes: Taxas de juros capitalizadas em periodos diferentes, cuja aplicagdo gera resultados financeiros
idénticos.

3.80 taxa interna de retorno: Taxa de juros que anula o fluxo de caixa descontado de um investimento.
3.81 taxa interna de retorno modificada: Taxa interna de retorno que leva em conta os resultados da gestéo financeira.

3.82 taxa interna de retorno real: Taxa interna de retorno, descontada a taxa de inflagéo, caso o fluxo de caixa tenha sido
montado a pregos correntes.

3.83 taxa livre de risco: Taxa referente a uma aplicagdo com risco minimo, usualmente associada a remuneragdo de
titulos do tesouro norte-americano.

3.84 taxa minima de atratividade: Taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a natureza e caracteristicas do
empreendimento, bem como com a expectativa minima de emulagéo do empreendedor, em face da sua carteira de ativos.

3.85 taxa nominal: Taxa virtual, associada a juros simples, sem ser, geralmente, referida a um prazo diferente do periodo
de capitalizagdo. Quando embutido o efeito da inflagdo, denomina-se taxa nominal cheia.

3.86 taxa real: Taxa de juros, descontada a inflag&o.
3.87 utilidades: Servigos relativos a fornecimento de energia, agua, combustiveis e congéneres.

3.88 valor da perpetuidade: Valor remanescente de um empreendimento ao final do horizonte projetivo, considerados
resultados perenes.

3.89 valor de desmonte: Valor presente da renda liquida auferivel pela venda dos bens que compdem o empreendimento,
na condicao de sua desativagéao.

3.90 valor econémico: Valor presente da renda liquida auferivel pelo empreendimento, durante sua vida econémica, a
uma taxa de desconto correspondente ao custo de oportunidade de igual risco.

3.91 valor patrimonial: Somatério dos valores de mercado dos bens que compdem o ativo permanente do
empreendimento. Na impossibilidade de se identificar o valor de mercado de algum bem componente do empreendimento,
considera-se a sua melhor aproximagao: custo de reedi¢cdo, valor econdmico ou valor de desmonte.
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3.92 valor presente: Valor atual de um pagamento ou fluxo futuros, descontados a uma determinada taxa de juros.
3.93 valor presente liquido: Valor presente, deduzido o investimento.

3.94 valor residual: Valor de alienagdo do empreendimento ao fim do horizonte projetivo.
3.95 variaveis-chave: Variaveis que apresentam maior elasticidade na analise de sensibilidade.

3.96 volatilidade: Oscilagdo de preco de um titulo mobiliario, commodity ou ativos liquidos em um periodo de tempo
definido.

4 Simbolos e abreviaturas

As notacdes adotadas pelo engenheiro de avaliagdes devem ser devidamente explicitadas no laudo ou parecer técnico,
indicando-se também suas respectivas unidades de medida, em acordo com o Decreto Federal 81.621 de 03/05/78.

5 Classificagao dos empreendimentos
5.1 Generalidades
Os empreendimentos podem ser classificados de acordo com 5.1.1 e 5.1.2.
5.1.1 Conforme o estagio
Os empreendimentos podem ser classificados conforme o estagio em:
- concepgao ou anteprojeto;
- projeto;
- implantagédo ou execuc¢ao;
- pré-operagao (start-up ou posto em marcha);
- operagao (em marcha);
- paralisado ou embargado;
- desativado;
- desmonte.
5.1.2 Conforme a base
Os empreendimentos podem ser classificados conforme a base em:
a) Imobiliarios, ou com parcelamento do solo, ou com benfeitorias, ou com ambos, que, quanto ao uso, podem ser:
- residenciais;
- comerciais;
- de servigos;
- industriais;
- rurais;
- mistos;
b) de base imobiliaria, com fins de exploragéo comercial e/ou de servigos, como:
- hotel, motel, resort, apart-hotel;
- shopping center, outlet e centros de compras assemelhados;
- parque tematico;
- Clube;
- posto de combustiveis;
- teatro, cinema, casa de diverséo;
- depdsito (por exemplo: armazém, silo fixo, reservatorio);
- hospital, clinica, casa de repouso;
- cemitério;
- supermercado;
- estadio, arena;

- estabelecimento de ensino;
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c) de base industrial:

- de transformacao;
- de construgao civil;
d) de base rural:
- agroindustria;
- exploragéo animal;
- exploragdo vegetal (extragdo ou cultivo);
- exploragédo mista;
e) de base comercial e servigos, como:
- transmissao de dados;
- teleinformatica.
f) de base mineral:
- extracgao;
- beneficiamento;
g) com base em concessoes de servigos publicos; como:
- agua potavel (producao e distribuigdo);
- esgoto;
- coleta e tratamento de residuos solidos;
- energia elétrica (geragéo, transmissao e distribuigao);
- telecomunicagéo;
- radiodifusao e televisio;
- gas (distribuicao);
- rodovia;
- ferrovia;
- hidrovia;
- terminais de transporte:
1) rodoviario;
2) hidroviario e maritimo;
3) aeroviario;
4) ferroviario;
5) intermodal;
- transporte coletivo.
6 Procedimentos de exceléncia
Devem ser seguidos os procedimentos estabelecidos na NBR 14653-1.
7 Atividades basicas
7.1 Requisi¢ao e conhecimento da documentagao

Para atender ao estabelecido na NBR 14653-1, recomenda-se solicitar, entre outros e quando cabivel, os documentos
constantes na tabela 1.
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Tabela 1 - Documentagéo basica

NBR 14653-4:2002

Para identificagdo de
ltem Documentagao -
basica Valor Indicadores de Custos
viabilidade
1 Documentacgéo da situagédo dominial Sim Sim Nao
2 Alvaras e licencas Sim Sim Nao
3 Projetos e espemﬁcqgoes de engenharia e Sim Sim Sim
arquitetura
4 Orcamentos de despesas pré-operacionais Sim, para yalor Sim Sim
econdmico
5 Orcamentos de investimento Sim, para yalor Sim Sim
econdmico
6 Cronogramas fisico-financeiros Sim, para yalor Sim Sim
econdmico
. " Sim, se objetivar
Planos de desenvolvimento (expansoes e . .
7 . : Sim Sim custo de
ampliagdes previstas) desenvolvimento
8 Pesquisas e estudos de mercado Sim Sim Nao
9 Fluxo operacional do empreendimento Sim Sim Néo
Sim. para valor Sim, para analise
10 Balancgos e balancetes analiticos ,para’ de continuidade Nao
econdmico =
de operacao
Relatérios gerenciais de desempenho, incluindo as . Sim, para a!”a"se <
11 ) Sim de continuidade Nao
receitas e despesas d -
e operagao
12 Projecdes de desempenho Sim, para yalor Sim N3o
econdmico
Analises anteriores de viabilidade técnica e Sim, para valor . -
13 . e ) v A Sim Nao
econdmico-financeira econdmico
7.2 Vistoria

A vistoria dos bens tangiveis constituintes do empreendimento e/ou do entorno que o influencia é imprescindivel no intuito

de caracteriza-lo, registrando seus atributos fisicos e de utilizagao relevantes para a avaliagao.

7.3 Coleta de dados

Para atender ao estabelecido na NBR 14653-1, recomenda-se obter, entre outros e quando cabivel, os elementos

constantes na tabela 2.
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Tabela 2 - Coleta de dados

Para identificagédo de
Dados Indicadores de
Valor o Custos
viabilidade
Legislagéo aplicavel, inclusive impostos e taxas sobre . .
: ~ M Sim, para impostos
o faturamento e tributagéo sobre o lucro, depreciagdo . . —
~ L . Sim Sim incidentes sobre os
e outras deducgdes para a determinacao da receita
P o custos
liquida tributavel
Dispositivos trlbut_ar|o§ especiais apllca_vels e Sim Sim S
enquadramento tributario do empreendimento
. L Sim, para valor . .
Orgamentos de despesas pré-operacionais » para’ Sim Sim
econdmico
. . im, para valor . .
Orgamentos de investimento Sim, p P Sim Sim
econdmico
Informacgdes de desempenho setoriais ou de Sim, para analise
empreendimentos semelhantes, inclusive participacao Sim de continuidade de Nao
no mercado operacgéo
Pesquisas e estudos de mercado Sim Sim Néo
- - P . . im, para valor : =
Previsbes de cenarios econémicos globais e setoriais Sim, p PR Sim Nao
econdmico
. Sim, para valor . Sim, para os
Taxas de juros de mercado para Sim P ;
econdmico custos financeiros
. Sim, para valor .
Betas de empresas de capital aberto do setor em par Sim, em setores =
e econdmico, em o Nao
andlise o especificos
setores especificos
Variaveis especificas, conforme a tipologia do
empreendimento (entre outras: velocidade de vendas, ] . =
PG e . Sim Sim Nao
taxa de ocupagéo, nivel de ociosidade, receitas de
vendas, receitas de locagao)

7.4 Escolha da metodologia
Deve ser feita de acordo com o disposto em 7.5 e secdo 8 da NBR 14653-1:2001.

No que se refere a identificagdo do valor do empreendimento, o método adotado devera considerar a finalidade da
avaliagdo, conforme o apresentado na tabela 3.

7.5 Tratamento dos dados

7.5.1 Para identificagao de valor e indicadores de viabilidade

7.5.1.1 Analise operacional do empreendimento

A operagdo do empreendimento deve ser descrita e caracterizada em relagdo a sua adequabilidade técnica, capacidade
instalada, condigbes de manutencao e renovagao, viabilidade de crescimento e indicadores de producao, produtividade e
eficiéncia.

7.5.1.2 Analise das séries historicas do empreendimento

As séries historicas do empreendimento devem conter dados relativos a evolugdo da configuragdo fisica do
empreendimento e do seu desempenho operacional, econémico e financeiro ao longo do tempo, especialmente no que
tange as variaveis-chave.

A anadlise deve contemplar, quando possivel, o comportamento continuado das varidveis-chave nos periodos pretéritos

observados, com a identificagdo de tendéncias, sazonalidades, volatiidades e componentes ciclicos ou atipicos, com
énfase no comportamento dos custos fixos e variaveis.
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7.5.1.3 Analise setorial e diagnostico de mercado

O desempenho setorial deve ser analisado, diagnosticado e cotejado com o do empreendimento, quando existir,
preferentemente em relagéo as variaveis-chave, e levar em consideragao pesquisas, diagndsticos e informagdes setoriais
disponiveis.

Deve levar em conta fatores de mercado qualitativos ou quantitativos que possam ter impacto sobre o desempenho do
empreendimento.

Deve ser feito de acordo com o estabelecido em 7.7.2 da NBR 14653-1:2001.
7.5.1.4 Taxa de desconto

A taxa de desconto a ser adotada no fluxo de caixa corresponde ao custo de oportunidade para o empreendedor,
considerando-se o nivel de risco do empreendimento.

Nos modelos deterministicos, a taxa de desconto € uma composi¢cédo da taxa livre de risco e um prémio de risco.

Nos modelos probabilisticos, o risco do empreendimento € calculado por meio da andlise de risco, considerando-se a taxa
de desconto igual a taxa livre de risco.

Na identificagdo do valor econdmico, recomenda-se adotar modelos probabilisticos que dispensam a adogéo de prémio de
risco.

7.5.1.5 Modelagem
7.5.1.5.1 Escolha do modelo

A escolha do modelo depende do tipo do empreendimento, da finalidade da avaliagédo e do grau de fundamentagéo que se
pretende atingir.

No modelo de fluxo de caixa, devem ser simuladas as condi¢gdes de operagao real do empreendimento. Recomenda-se a
adogdo da seguinte estrutura basica de contas para o fluxo de caixa:

Estrutura basica do fluxo de caixa

1 Receita liquida (1.1 + 1.2)
1.1 Receita bruta

1.2 Dedugdes da receita bruta
2  Custo direto (2.1 +....+2.4)

2.1 Custo de mé&o-de-obra

2.2 Custo de matéria-prima

23 Custo de utilidades

2.4 Custo de manutengao

2.5 Custo direto de vendas

3 Resultado Bruto (1 + 2)

4  Custoindireto (4.1 + ...+4.4)

4.1 Despesas administrativas

4.2 Despesas com marketing

4.3 Despesas gerais

4.4 Resultado de operagdes financeiras
5 Resultado operacional (3 + 4)

6 Resultado nao operacional (6.1 + 6.2)
6.1 Receitas ndo operacionais

6.2 Despesas nao operacionais

7 Resultado antes de tributagao (5+6)
8 Deducgoes da base tributaria (8.1+8.2)
8.1 Depreciacao contabil do ativo imobilizado
8.2 Outras deducdes da base tributaria
9 Lucro tributavel (7+8)

10 Impostos e contribuigées (10.1 +10.2)
10.1 Imposto de renda
10.2 Contribuigao social sobre o lucro tributavel
1 Resultado apés a tributagao (7 + 10)
12 Investimento (12.1 + ... + 12.4)
12.1 Implantacdo
12.2 Ampliagdo e melhorias
12.3 Reposicao/substituicdo/exaustao
12.4 Necessidade de capital de giro
13 Renda liquida (11 + 12)
NOTAS

1 Nos casos em que nao for considerada no fluxo de caixa alguma das rubricas, como, por exemplo, resultados n&o operacionais ou
impostos, isso deve ser explicitado no laudo.

2 O valor residual ou da perpetuidade, se houver, integra o fluxo de caixa no final do horizonte.
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7.5.1.2 Estimativa do horizonte

O horizonte deve ser definido levando em consideragdo a natureza do empreendimento, as caracteristicas setoriais e o
estagio tecnoldgico.

7.5.1.3 Cenarios

Os cenarios aplicaveis devem refletir condigbes factiveis de operagdo do empreendimento e de comportamento do
mercado. Para a sua construgdo, podem ser assumidas hipéteses variaveis de pessimistas a otimistas.

7.5.1.5.4 Andlise de sensibilidade

Tem o propdsito de identificar as variaveis de maior elasticidade (variaveis-chave), sobre as quais recomenda-se maior
atencao na fundamentacgao.

7.5.1.5.5 Andlise de risco

Tem como propédsito quantificar o risco do empreendimento em fungdo das variaveis-chave e seus efeitos sobre o
resultado esperado.

Nos modelos probabilisticos, uma vez identificadas as variaveis-chave do modelo, por meio da analise de sensibilidade, e
identificadas as respectivas distribuicbes de probabilidade associadas, sdo aceitaveis, entre outros, os seguintes processos
genéricos para quantificagao de risco do empreendimento:

- selecdo ao acaso de uma combinagcdo de valores para as diversas variaveis-chave através de técnicas de
simulagdo (como a técnica de Monte Carlo), com o objetivo de gerar a distribuigdo dos resultados possiveis;

- identificagao da distribuigcdo normal dos resultados possiveis, como no método das variagbes paramétricas.

Nos dois casos, identifica-se o grau de variabilidade da distribuicdo dos resultados possiveis do modelo, mensuravel por
seu coeficiente de variagao.

Nos modelos deterministicos, € aceitavel a consideragéo do risco por meio de um prémio de risco.
7.5.2 Para a identificagdo de custos

7.5.2.1 Método da quantificagdo do custo

Utilizado para identificar o custo de reedigdo de benfeitorias, equipamentos e instalagdes. Pode ser apropriado por custos
unitarios, de reedigdo ou de substituicdo, ou por orgamento detalhado.

7.5.2.1.1 Depreciacgao fisica

O calculo da depreciagéo fisica pode ser realizado de forma analitica — por meio de orgamento necessario a recomposigéo
do bem na condigdo de novo — ou por meio da aplicagdo de coeficiente de depreciagédo que leve em conta o seu estado de
operagao ou conservagao.

Esse coeficiente deve ser aplicado sobre o valor depreciavel.
7.5.2.2 Método comparativo direto de custo

A utilizacdo do método comparativo direto para a avaliagcao de custos deve considerar uma amostra composta por bens
semelhantes.

7.6 Identificacao do resultado
7.6.1 Valor de mercado

No caso de identificagdo do valor de mercado, esta deve ser feita de acordo com o estabelecido em 7.7.1 da
NBR 14653-1:2001.

7.6.2 Prego de liquidagao forcada

No caso de identificagdo do prego de liquidagdo forgada, este sera o maior apurado entre o valor econémico e o de
desmonte, ambos na condigéo de liquidagéo forgada.

7.6.3 Indicadores de viabilidade

O resultado final das analises de viabilidade econdmica pode ser expresso sob a forma de taxas internas de retorno, valor
presente liquido, custo anual, periodos de recuperagéo (pay-back) e indices de lucratividade (por exemplo: retorno sobre
ativos - ROA, retorno sobre investimentos — ROI, valor econdémico adicionado — EVA, valor de mercado adicionado (market
value added) — MVA e o Retorno sobre o patriménio liquido — ROE).
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7.6.4 Fundo de comércio e good-will

A identificagdo devera considerar a previsibilidade de rendas liquidas a serem auferidas pelo empreendimento, durante sua
vida econdmica, e correspondera a diferenga entre o valor econémico e o patrimonial. Em caso de apuragdo de valor
negativo, configura-se uma perda econémica.

7.7 Informagdes complementares

Na apresentagéo dos resultados relativos a identificagdo do valor, podem ser apresentadas, adicionalmente, referéncias as
rentabilidades financeira e econdmica do empreendimento, bem como sobre suas taxas de retorno e pay-back, entre
outros, comparados, quando possivel, com os indicadores setoriais correspondentes.

8 Metodologia aplicavel
Existem trés campos basicos de aplicagédo da presente metodologia: identificar valor, custos e indicadores de viabilidade.
8.1 Métodos para identificar o valor

8.1.1 A identificagdo de valor depende fundamentalmente do objetivo da avaliagéo, do tipo de valor que se pretende
identificar, das caracteristicas do empreendimento e do mercado no qual se insere, podendo ser empregados, em cada
caso, os métodos comparativo direto de dados de mercado, involutivo, evolutivo e da renda, conceituados na

NBR 14653-1, isolados ou conjuntamente, conforme a tabela 3.

Tabela 3 - Escolha da metodologia

Método Valor patrimonial Valor econémico Valor de desmonte Valor de mercado
Estimativa do valor do Estimativa do valor do . . .
. . Estimativa direta do
. terreno, de alguns Estimativa de taxas de terreno, de alguns
Comparativo - . ; valor do
. equipamentos e juros, taxas de equipamentos e .
direto de dados| 7... ~ . . o ~ empreendimento,
edificacoes, de crescimento, receitas e edificagoes, de
de mercado L ~ L em mercados
semoventes, moéveis e despesas de referéncia semoventes, moéveis e e
o o especificos
utensilios utensilios
Involutivo Estimativa do valor do NZo aplicavel Estimativa do valor do NZo aplicavel
terreno terreno
Estimativa do valor das |Estimativa do valor
Estimativa do valor partes do do empreendimento,
Evolutivo patrimonial do N&o aplicavel empreendimento, com com fator de
empreendimento fator de comercializagdo [comercializagéo
adequado adequado
Renda a) calculo do valor
presente da venda das
Estimativa do valor de diversas partes ou Estimativa do valor
partes ou componentes do componentes do do empreendimento
empreendimento, tais Estimativa do valor do empreendimento; em mercados onde
como: terrgngs, jazidas, empreendimento b) estimativa do valor de [2S transacdes sejam
culturas, dlrelt.os~ (por partes ou componentes, efetuadas com bg§e
exemplo, servidao) tais como: terreno, jazida, neste tipo de analise
direitos (por exemplo,
servidao)

8.2 Métodos para identificar custo

A identificagdo de custos dos empreendimentos pode ser realizada com o emprego do método comparativo direto de custo
ou do método da quantificagdo de custo, conceituados na NBR 14653-1.

8.3 Indicadores de viabilidade econémica de empreendimentos

Os indicadores de viabilidade dependem de caracteristicas do empreendimento e do empreendedor e podem ser, entre
outros: o valor presente liquido, a taxa interna de retorno, o periodo de recuperacao e os indices de lucratividade.

8.3.1 Valor presente liquido

Este indicador de viabilidade é expresso pelo valor presente do fluxo de caixa descontado, projetado no horizonte do
empreendimento, incluindo o valor do investimento a realizar.

O empreendimento sera considerado viavel quando o seu valor presente liquido for nulo ou positivo, para uma taxa de
desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco.
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8.3.2 Taxa interna de retorno

Este indicador de viabilidade é expresso pela taxa de desconto que anula o valor presente do fluxo de caixa projetado no
horizonte do empreendimento, incluindo o valor do investimento a realizar.

O empreendimento sera considerado viavel quando a sua taxa interna de retorno for igual ou superior a taxa de desconto
equivalente ao custo de oportunidade de igual risco.

8.3.3 Tempo de retorno

Este indicador de viabilidade € expresso pelo tempo necessario para que a renda liquida acumulada do empreendimento
iguale o investimento nele comprometido.

O tempo de retorno pode ser simples ou descontado: o simples corresponde ao tempo necessario para anular a diferenga
entre as despesas de investimento e as receitas liquidas, sem considerar a remuneragdo do capital; o descontado
corresponde ao tempo necessario para anular a mesma diferenga, quando as parcelas sado descontadas a uma taxa de
desconto.

A utilizacao isolada do periodo de recuperagdo como indicador de viabilidade ndo é conclusiva, mas é util para comparar
alternativas de investimento a uma mesma taxa de desconto.

8.3.4 indice de lucratividade
E a relagdo entre o valor presente das receitas liquidas e o dos investimentos.

O empreendimento sera considerado viavel quando o seu indice de lucratividade for igual ou superior a unidade, para uma
taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco.

9 Procedimentos para a utilizagdo do método da capitalizagao da renda

9.1 Definir previamente o tipo de valor que se pretende identificar, seja ele uma aproximagao do valor de mercado, ou fruto
de condigdes especificas do investidor ou estabelecidas pelo avaliador.

9.1.1 Se o objetivo for encontrar uma aproximagdo do valor de mercado, devem ser cotejadas as condi¢gdes do
empreendimento avaliando com os indicadores e parametros apresentados efetivamente pelo setor, levando em
consideragdo as necessidades de corregdo de eventuais desvios existentes no empreendimento ou informagdes nao
confiaveis.

9.1.1.1 Sob essas circunstancias, deve-se adotar o pressuposto de que a gestdo do empreendimento no futuro seguira
padrdes profissionais praticados no setor.

9.2 O valor econdmico é estimado a partir da projecao do fluxo de caixa, com a consideracdo de valores contigenciais e
outras obrigacdes.

9.3 O método da capitalizacdo da renda procura identificar o valor do empreendimento com base na expectativa de
resultados futuros, partindo-se da elaboragéo de cenarios possiveis. Assim, o valor do empreendimento correspondera ao
valor presente do fluxo de caixa projetado, descontado a taxas que reflitam adequadamente remuneragéo do capital e
riscos do empreendimento, do setor e do pais, quando aplicavel.

9.3.1 Os valores sao projetados, em geral, em moeda constante, ndo se computando a taxa de inflag&o.
9.4 Componentes principais do método
A aplicagdo do método requer a determinacao dos seguintes componentes principais:

a) o fluxo de caixa projetado & determinado a partir de modelos de simulagdo aplicaveis as caracteristicas do
empreendimento em questdo. Esses modelos levam em conta as variaveis-chave, bem como disponibilidade de
insumos, regularidade de demanda, capital imobilizado no giro, margens, estoques, dentre outros;

b) ao final do horizonte projetivo, deve-se considerar o valor residual ou o valor da perpetuidade do empreendimento;

c) a taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente do fluxo de caixa projetado pode ser determinada pelo
custo ponderado de capital, pela taxa minima de atratividade do empreendimento, dentre outros;

d) a taxa de crescimento (positiva, negativa ou nula) de variaveis-chave do empreendimento pode ser estimada por sua
evolugao nos Ultimos anos, quando for presumida a continuidade das condigées passadas. Esta andlise pode ser feita
por meio da determinacéo de tendéncias ou por analise de séries temporais, com o emprego de informagdes setoriais e
de conjuntura;

e) no caso de novos empreendimentos, deve ser considerada a capacidade de absor¢éo do produto no mercado, bem
como o estagio logistico do comportamento da demanda, por meio da analise, por exemplo, da vocagéo, cultura e
praticas comerciais, participagdo no mercado e pregos praticados, dentre outras.
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9.5 Condigdes limitantes

9.5.1 A precisdo matemédtica dos procedimentos ndo representa qualquer garantia de que as andlises prospectivas
efetivamente ocorrerdo, ja que o comportamento erratico das conjunturas geral e setorial pode afetar diretamente os
resultados do empreendimento, ainda que contemplados em diversos cenarios.

9.5.2 As informagdes de desempenho do empreendimento e do setor, quando existentes, sdo de responsabilidade das

respectivas fontes.

10 Especificagao das avaliagoes quanto a fundamentagao

10.1 As avaliagbes para identificagdo de valor e indicadores de viabilidade serdo enquadradas segundo sua funda-
mentacgdo, de acordo com a tabela 4.

Tabela 4 - Identificagao de valor e indicadores de viabilidade

Para identificagédo de valor
Item Atividade
Grau lll Grau ll Grau |
— Sintética, com a
- . Ampla, com os elementos | Simplificada, com base ~
Andlise operacional do e - L apresentacéo dos
7.51.1 . operacionais devidamente | nos indicadores - s
empreendimento S S indicadores basicos
explicitados operacionais S
operacionais
Com base em analise do -
. - A Com base em analise -
Analise das séries processo estocastico para s Com base em analise
s e N deterministica para um .
7.5.1.2 | histéricas do as variaveis-chave, em S qualitativa para um prazo
) 1) 2 . prazo minimo de 24 .
empreendimento um periodo minimo de 36 meses minimo de 12 meses
meses
7.51.3 A.nalls’e s_etorlal © De e§trqtura, conjuntura, Da conjuntura Sintética da conjuntura
diagnéstico de mercado tendéncias e conduta
7.5.1.4 | Taxas de desconto Fundamentada Justificada Arbitrada
7.5.1.5.1 | Escolha do modelo Probabilistico Determlnlstlco - Deterministico
associado aos cenarios
7.5.1.5.1 Ejit;;tura basica do fluxo de Completa Simplificada Rendas liquidas
7.5.1.5.2 | Cenarios fundamentados Minimo de 5 Minimo de 3 Minimo de 1
Simulagbes com Simulag&o com Simulacio Gnica com
7.5.1.5.3 | Andlise de sensibilidade apresentacao do identificagé@o de ulag o
. L 25 variagdo em torno de 10%
comportamento grafico elasticidade por variavel
7.5.1.5.4 | Analise de risco Risco fundamentado Risco justificado Risco arbitrado
REY para empreendimento em operagéo.

10.2 Para fins de enquadramento global do laudo em graus de fundamentagéo, devem ser considerados os seguintes

critérios:

10.2.1 Na tabela 4, identificam-se trés campos (graus lll, Il e I) e 10 itens (de 7.5.1.1 a 7.5.1.5.4).

10.2.2 O atendimento a cada exigéncia do grau | tera 1 ponto; do grau Il, 2 pontos; e do grau lll, 3 pontos.

10.2.3 O enquadramento global do laudo deve considerar a soma de pontos obtidos para o conjunto de itens, atendendo a

tabela 5.
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Tabela 5 - Enquadramento dos laudos segundo seu grau de fundamentagao
(para identificagdo de valor)

Graus Il I I
Pontos maior ou igual a 22 de13a21 de7a12
maximo de 3 itens
em graus inferiores, maximo de 4 itens
Restrigdes admitindo-se no em graus inferiores minimo de 7 itens
maximo um item no ou n3o atendidos atendidos
Grau |
(para indicadores de viabilidade)
Graus 1} I |
Pontos maior ou igual a 18 de11a17 De5a10
maximo de 4 itens
em graus inferiores, maximo de 4 itens
Restrigbes admitindo-se no em graus inferiores minimo d? 5 itens
maximo um item no ou nao atendidos atendidos
Grau |

10.2.4 Deve ser apresentada no laudo uma tabela com o enquadramento obtido em cada item, bem como a pontuacado
global.

11 Apresentacgao do laudo de avaliagdo

11.1 Requisitos minimos

11.1.1 Os laudos de avaliagdo de empreendimentos para a identificagdo de valor s6 serdo admitidos na modalidade
completo e devem conter no minimo os seguintes itens:

a) identificagdo do solicitante;

b) finalidade do laudo, quando informada pelo solicitante;

c) objetivo da avaliagéo;

d) pressupostos, ressalvas e fatores limitantes;

e) caracterizagao fisica do empreendimento e periodo de vistoria;
f) indicadores basicos operacionais do empreendimento;

g) analise das séries historicas do empreendimento;

h) analise setorial e diagndstico do mercado;

i) indicagdo do(s) método(s) e procedimento(s) utilizado(s);

j) tratamento dos dados: taxas de desconto, escolha do modelo, estimativa do horizonte, fluxo de caixa, cenarios,
analise de sensibilidade e de risco;

k) especificagdo da avaliagdo: indicar o grau de fundamentagéo atingido;

I) identificagéo e fundamentagéo do resultado adotado;

m) resultado da avaliacdo e data-base;

n) qualificagéo legal completa e assinatura do(s) profissional(is) responsavel(is) pela avaliagéo;

0) local e data do laudo.

11.1.2 Os laudos de avaliagcdo de empreendimentos para a identificagdo de indicadores de viabilidade s serdo admitidos
na modalidade completo e deverdo conter os itens listados em 11.1.1, com a excegdo da alinea g).

11.1.2.1 No caso de empreendimentos em fase de projeto, ndo cabe a vistoria, porém €& obrigatério o conhecimento da
regido e do entorno.

11.1.3 Os laudos de avaliagdo de empreendimentos para a identificagcdo de custos seguirdo as prescricdes das demais
partes desta Norma.

/IANEXO A
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