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Sumadrio executivo

Em toda aquisicao relevante, o preco pago precisa ser decomposto entre os ativos adquiridos, os passivos assumidos e o agio, a
valores da data de aquisicao, e essa decomposicdo define o EBITDA, o lucro e o imposto dos anos seguintes. Este guia organiza,
em um Unico documento, a disciplina completa da alocacdo do preco de compra no Brasil: o enquadramento, a
contraprestagdo, o inventario e a mensuracao dos intangiveis, a estrutura analitica que sustenta as taxas, o agio e os tributos
diferidos, o regime fiscal da Lei 12.973 e a defesa do trabalho perante o especialista da auditoria. Foi escrito para CFOs,
controllers, equipes de M&A, advogados de transacdo e para todos os que contratam, produzem ou revisam laudos de PPA.

O mapa do guia

Os fundamentos. A fronteira entre negocio e ativos com o teste de concentracdo; as quatro decisdes do método de
aquisicao; a contraprestacdo reconstruida clausula a cldusula do SPA, com earn-outs pela taxa da métrica e a férmula do
B57.

A mensuracdo. O inventario de intangiveis nascido da tese de investimento; a PFl depurada e o tripé TIR-WACC-WARA,; os
métodos por classe (relief from royalty, MPEEM com encargos, with-and-without, distributor method) com o TAB derivado;
o0 agio decomposto, os ndo controladores e os tributos diferidos.

A dimensao fiscal. A Lei 12.973 por inteiro: subcontas do art. 20, o prazo fatal do 13° més, o aproveitamento da mais-valia
e do agio em 60 meses, o quadro de valor e o que a jurisprudéncia cobra, com nota de método sobre precedentes.

A defesa. Vidas Uteis que reconciliam com os métodos; a tabela executiva que a administracdo aprova; as divulgacdes do
B64 respondidas com contelido; a interacdo com o especialista do auditor sob a NBC TA 620 e as quatro reexecucoes da
revisao independente.

Exemplos numéricos. Trés exemplos integradores completos, com planilhas auditaveis que acompanham o guia: a indUstria
do exemplo A (preco 640, agio 408 explicado), a tecnologia do exemplo B (safras, B57, earn-out por cenarios e Monte Carlo)
e o espelho fiscal do exemplo C (beneficio de 17,3% do preco em valor presente).

As ferramentas. Roteiro de entrevista, checklist de dados em nove se¢des (também como planilha editavel), roteiro de
guestionamentos do auditor, glossario e bibliografia comentada do canone técnico do PPA.
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1. O PPA como Problema Econdmico, Contibil e Fiscal

EM LINGUAGEM SIMPLES

Quando uma empresa compra outra, o preco pago precisa ser distribuido entre tudo o que foi adquirido, a valores de hoje. Esse
exercicio, o PPA, define o EBITDA, o lucro e o imposto dos anos seguintes, e € revisado por gente treinada para achar defeito.
Este capitulo explica por que ele importa mais do que parece.

1.1 Trés fungdes, um laudo

Quando uma companhia adquire um negocio, o preco pago raramente coincide com o valor contabil do que foi comprado. Essa
diferenca carrega informacéo, e a alocacdo do preco de compra existe para traduzi-la em linguagem contabil, decompondo o
preco entre os ativos identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e o residuo que chamamos de agio por expectativa de
rentabilidade futura.

O laudo de PPA cumpre trés funcoes distintas, e boa parte dos problemas praticos nasce de trata-lo como se cumprisse apenas
uma.

A primeira funcao é informacional. O IASB, na Basis for Conclusions do IFRS 3, sustenta que reconhecer separadamente os
intangiveis adquiridos melhora a capacidade do usuario de avaliar o que foi comprado e por quanto, em vez de aceitar um
residuo opaco (IFRS 3.BC157 e seguintes). Uma demonstracio financeira em que 85% do preco de uma aquisicdo vira agio
informa muito pouco; uma em que o leitor enxerga a marca, a carteira de clientes, a tecnologia e suas respectivas vidas Uteis
conta a histéria econdémica da transacao.

A segunda funcao é de disciplina de capital. O PPA obriga a administra¢cdo a confrontar, com método e sob revisdo de auditoria,
as premissas que sustentaram o preco. A reconciliacdo entre a taxa interna de retorno implicita na transacdo e o custo de
capital do negécio adquirido, tratada em profundidade no Capitulo 6, frequentemente revela o que a euforia da negociacdo
escondeu: projecdes que s6 fecham com sinergias heroicas, ou um prémio pago que nenhum participante de mercado
replicaria. Nao por acaso, o teste de impairment dos anos seguintes herda diretamente as decisdes tomadas no PPA.

A terceira funcio é fiscal, e no Brasil ela tem natureza propria. Desde a Lei 12.973/2014, o aproveitamento fiscal do agio
depende de um laudo com requisitos, contelido e prazo especificos, produzido por perito independente. Um PPA societario
tecnicamente impecéavel, mas desacompanhado do laudo fiscal tempestivo, pode custar ao adquirente a dedutibilidade de
parcela relevante do preco pago. O Capitulo 9 trata o tema em detalhe; por ora, basta registrar que o relégio fiscal corre em
paralelo ao contabil, e é mais implacavel.

1.2 O que as alocagdes efetivamente mostram

A préatica internacional produz, ha mais de uma década, estatisticas recorrentes sobre como os precos de aquisicido vém sendo
alocados. A série corrente de referéncia é o Purchase Price Allocation Study da Stout, trimestral, que compila as aloca¢oes
divulgadas por companhias abertas americanas; a edicdo Q4 2024 (publicada em outubro de 2025) cobre 183 transacdes do
trimestre e 4.805 no quinquénio 2020-2024. A série histérica da Houlihan Lokey, encerrada na edicdo 2019-2020, permanece
Gtil como referéncia de longo prazo, e levantamentos europeus equivalentes acompanham as divulgagdes sob IFRS 3.

Trés padroes dessas bases interessam ao leitor brasileiro. Eles funcionam como testes de razoabilidade externos para qualquer
laudo:

O agio permanece a maior parcela individual. No Stout Q4 2024, a mediana do agio foi de 48,6% do enterprise value (faixa
interquartil de 30,2% a 66,3%), e a dos intangiveis identificaveis, de 40,1%. medidos sobre o total de intangiveis incluindo o
agio, os dois dividem o bolo quase ao meio (52,4% contra 47,6%). O relacionamento com clientes é o intangivel individual

05



dominante, com mediana de 23,7% do enterprise value nas transacdes que o reportam, seguido da tecnologia desenvolvida
(17,7%) e das marcas (4,4%). Um laudo que aloca 80% do preco a agio num setor cuja mediana ronda 48% nio esta

automaticamente errado, mas carrega o 6nus de explicar por qué.

Agio ‘ I ‘ 48,6%
Intangiveis identificaveis I 40,1%
Relacionamento com clientes 23,7%
Tecnologia desenvolvida 17,7%
Marcas e nomes comerciais 4,4%
I I 1 I I I I I
0 10 20 30 40 50 60 70

% do enterprise value — faixa interquartil e mediana

Figura 1.1 — A alocacdo em numeros correntes: medianas e faixas interquartis como percentual do enterprise value (Stout PPA Study Q4 2024, transacgdes de
registrantes nos EUA)

Os intangiveis identificados variam por setor de forma previsivel, e as vidas Gteis também. As categorias mais recorrentes sao
os ativos relacionados a clientes, marcas e nomes comerciais, tecnologia desenvolvida e IPR&D; relacionamento com clientes
domina em servicos e distribuicdo, tecnologia em software e farmacéutico, marcas em consumo. As vidas Uteis medianas do
Stout Q4 2024 ancoram as ordens de grandeza do Capitulo 10: 10 anos para relacionamentos com clientes (interquartil de 7 a
15), 7 para marcas amortizaveis, 6,5 para tecnologia e 5 para acordos de ndo competicio, com a vida indefinida como excecdo
que exige evidéncia. Ao longo deste guia, esses benchmarks aparecem como referéncia de sanidade, nunca como substituto de
analise.

Alocacoes agressivas cobram preco depois. O Goodwill Impairment Study da Kroll documenta, ano apds ano, a correlacdo entre
ciclos de M&A aquecidos e ondas subsequentes de impairment. O PPA é o primeiro capitulo dessa histéria; o teste de
recuperabilidade é o segundo. Quem subaloca intangiveis amortizaveis para proteger o resultado de curto prazo apenas
transfere o risco para a linha de impairment, onde ele chega de uma vez e sem aviso.

1.3 O debate sobre o dgio: por que o residuo incomoda

O modelo atual, 4gio ndo amortizado sujeito a teste anual de impairment, vigora sob IFRS desde 2004 e nunca deixou de ser
contestado. O Post-implementation Review do IFRS 3 concluido em 2015 registrou a insatisfacdo de investidores com o
reconhecimento tardio de perdas ("too little, too late") e reabriu formalmente a discussdo. O Discussion Paper DP/2020/1
examinou a reintroducdo da amortizacio e, apds deliberacdo dividida, o IASB decidiu preservar o modelo de impairment e
atacar o problema pelo lado das divulgagdes: nasce dai o Exposure Draft de 2024 que propde exigir das companhias informagao
sobre o desempenho pds-aquisicdo de suas combinacgdes relevantes, tema retomado no Capitulo 11.

Para o preparador brasileiro, o debate tem consequéncia pratica imediata: a qualidade da alocacao inicial é a Gnica defesa real
contra a critica de que o agio esconde valor destruido. O IVSC, em seus Perspectives Papers sobre goodwill, argumenta que o
residuo tem contetido econdmico identificavel (sinergias especificas, forca de trabalho organizada, opcbes de crescimento) e
que a disciplina de decompé-lo analiticamente, ainda que sem reconhecimento contabil separado, melhora tanto a alocacao
quanto o teste de impairment subsequente. Este guia adota essa postura: no Capitulo 8, o agio é tratado como um residuo que
se explica, ndo como um residuo que se aceita.

1.4 O mapa do processo

O PPA envolve cinco atores com incentivos distintos, e o laudo transita entre todos eles. A administracdo do adquirente fornece
as projecdes e responde pelas demonstracdes financeiras. O avaliador independente produz a mensuracdo. O auditor opina
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sobre as demonstracdes que incorporam o laudo, apoiado por seu préprio especialista de valuation, que revisard método,
premissas e aritmética sob a disciplina da NBC TA 620 (ISA 620), a norma que rege o uso do trabalho de especialistas pelo
auditor e que explica o formato e a profundidade dos questionamentos do Capitulo 11. O fisco, por fim, recebera o laudo da Lei
12.973 e podera questiona-lo por até cinco anos.

A linha do tempo tipica, detalhada no Capitulo 12, parte do fechamento da operacdo e desemboca na primeira demonstracao
financeira que consolida o adquirido. A norma concede até doze meses para finalizar a mensuracdo (CPC 15.45), mas essa folga
é ilusoria: a primeira DF ap6s a aquisicdo ja exige valores, ainda que provisérios. A experiéncia mostra que alocacoes
apresentadas ao auditor como provisérias e mal suportadas geram mais atrito do que alocacdes definitivas entregues com
dossié completo. O prazo fiscal, por sua vez, ndo espera a conveniéncia contabil.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Ao receber o laudo, o revisor abre por trés perguntas de enquadramento antes de qualquer nimero: a transacao é
mesmo uma combinacdo de negécios? A data de aquisicdo esta correta? A contraprestacdo estd completa? Os Capitulos
2 a 4 existem para que essas trés respostas estejam blindadas antes de a discussido chegar aos intangiveis.

Enquadramento Inventario e PFI Estrutura analitica Mensuracio Agio e defesa
negocio x ativos intangiveis mapeados TIR, WACC, taxas, métodos por ativo, DTL, decomposicao,
datas e contraprestacao projecoes depuradas ativo primario CACs e TAB auditoria e fiscal

ajustes do periodo de mensuragao retroagem a data de aquisigao

Figura 1.2 — As cinco fases do PPA e o eixo que as atravessa: ajustes do periodo de mensuragédo retroagem a data de aquisicao

Sintese: O PPA como Problema Econdmico, Contabil e Fiscal

O que esta em jogo Depreciacdo, amortizacdo, EBITDA, lucro e imposto dos anos seguintes a aquisicao
Quem escrutina Especialista de valuation do auditor, fisco (por até 5 anos) e o teste de impairment futuro
Benchmarks Stout Q4 2024: medianas de 48,6% (agio) e 40,1% (intangiveis) do enterprise value

Tese do guia Coeréncia interna demonstravel vale mais que qualquer premissa isolada
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2. Escopo: Combinagio de Negécios ou Compra de Ativos

EM LINGUAGEM SIMPLES

Nem toda aquisicdo € uma combinacao de negdcios. Comprar um negdcio ativa o CPC 15 inteiro, com alocacdo completa e dgio;
comprar um conjunto de ativos, ndo. A fronteira entre os dois é a primeira decisdo do trabalho, e errd-la contamina tudo o que
vem depois.

2.1 Por que a pergunta vem antes de tudo

Nenhuma decisdo do processo tem consequéncias tdo binarias quanto esta. Se o conjunto adquirido constitui um negocio,
aplica-se o método de aquisicdo do CPC 15 por inteiro: mensuracgao a valor justo, reconhecimento de agio ou ganho por compra
vantajosa, tributos diferidos sobre as diferencas, custos de transacao em despesa. Se constitui apenas um grupo de ativos, nao
ha agio possivel: o custo total, incluindo os custos de transacao, é alocado aos ativos e passivos individuais por seus valores
relativos, e a excecdo de reconhecimento inicial do CPC 32 normalmente impede tributos diferidos no dia um.

A tabela abaixo resume os efeitos, e vale ser mantida 8 mao durante toda a estruturacao:

Dimensao Combinacio de negécios (CPC 15) Compra de ativos
Base de mensuracao Valor justo de cada ativo e passivo Custo alocado por valores relativos
identificavel
Agio Reconhecido como residuo Inexistente; eventual excesso rateado
Compra vantajosa Ganho no resultado, apos reavaliacao Inexistente; deficit rateado
Custos de transagao Despesa do periodo Capitalizados no custo dos ativos
Tributos diferidos iniciais Reconhecidos sobre mais/menos-valias Em regra nao reconhecidos (excecdo de reconhecimento
inicial)
Contraprestacao Valor justo na data, regime do CPC 15 Em geral, custo adicional quando incorrido (politica)
contingente

2.2 A defini¢io de negdcio depois da emenda de 2018

A emenda Definition of a Business estreitou a definicdo e deslocou o centro de gravidade do teste. Um negbcio exige um
conjunto integrado de atividades e ativos capaz de ser conduzido e administrado para gerar retorno, composto por insumos e
processos que, aplicados a esses insumos, contribuam substantivamente para a capacidade de criar produtos (CPC 15.B7 e
seguintes, conforme alterado).

Dois deslocamentos importam na pratica. Primeiro, a presenca de produtos (outputs) deixou de ser suficiente: sem processo
substantivo adquirido, ndo ha negdbcio, ainda que haja receita. Segundo, a norma forneceu critérios objetivos para avaliar a
substancia do processo, que diferem conforme o conjunto adquirido ja gere produtos ou no (B12B e B12C). Quando ndo ha
outputs, o processo s6 é substantivo se envolver forca de trabalho organizada com competéncia critica; quando ha outputs,
contratos de fornecimento e carteiras herdadas ndo bastam por si.

A consequéncia setorial foi imediata: aquisicdes de veiculos detentores de um Unico ativo gerador de receita, como uma SPE
com um imoével locado ou uma sociedade detentora de uma usina contratada, passaram a cair com mais frequéncia fora do CPC
15. A analise, porém, nunca é automatica, e é ai que entra o teste de concentracao.
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2.3 O teste opcional de concentragio

O teste de concentracio (B7A e seguintes) permite encerrar a analise no primeiro passo: se substancialmente todo o valor justo
dos ativos brutos adquiridos estiver concentrado em um Unico ativo identificAvel ou em um grupo de ativos identificaveis
similares, o conjunto ndo é um negdcio, e a andlise termina ali.

Trés aspectos operacionais merecem atencao:

A base do teste sdo os ativos brutos adquiridos, excluindo caixa, tributos diferidos e o efeito de tributos diferidos no agio, e
sem deducdo de passivos. Um veiculo alavancado pode concentrar valor no ativo mesmo que o equity seja pequeno.

"Similares" tem definicdo prépria. Um portfélio de dez galpdes logisticos locados tende a ser um grupo de ativos similares; um
conjunto de marca, carteira e tecnologia, ndo. A norma veda agrupar, entre outros, um tangivel com um intangivel, e classes de
intangiveis de naturezas distintas entre si (B7B(f)).

Um caso-limite trabalhado mostra o fio da navalha. Uma gestora compra a SPE dona de um galpéo logistico locado a trés
inquilinos, com administracdo predial terceirizada: o valor justo bruto concentra-se no imével (o contrato de locacdo em
condicdes de mercado nio é ativo separavel do imovel para este fim), o teste conclui por concentracio, e a operacio é compra
de ativo, com custos de transacdo capitalizados e sem agio. A mesma gestora compra, meses depois, a SPE dona de um galpao
idéntico, mas que emprega equipe propria de operacao logistica, contratos de fulfillment e software de gestao de patio: o valor
deixa de estar concentrado no imével, ha insumo e processo substantivo. A operacao é combinacdo de negoécios com alocacao
completa. O imével é o mesmo; o que muda o enquadramento é o que vem junto dele.

Conjunto de atividades

e ativos adquirido

sim, aplicar Aplicar o teste de

con(fentra(;éio? Fio da navalha do 2.3
(opcional, B7A)

SPE com galpao locado e
administracao terceirizada:

nao aplicar concentrado, compra
! de ativos

O valor justo bruto esta nao Andlise completa: Mes“?" galpao com equipe

- a 21 propria, contratos de

concentrado em um Unico ativo > ha insumo E processo 2

de simil 5 bstanti dquiridos? fulfillment e software:

ou em grupo de similares? substantivo adquiridos? negécio, alocacio completa
i nao .
sim sim

v

COMPRA DE ATIVOS COMBINACAO DE

sem agio; custos de NEGOCIOS (CPC 15)
transacao capitalizados alocacdo completa

v

Documentar o caminho seguido, e o porqué, no memo de enquadramento

Figura 2.1 — O fluxo do enquadramento: teste de concentracdo e andlise completa (CPC 15, B7A e seguintes)

O teste é opcional e transacdo a transacdo. Falhar no teste de concentracio ndo conclui que o conjunto E um negécio; apenas
remete a andlise completa de insumos e processos. E optar por ndo aplica-lo é legitimo quando a resposta pela via completa é
mais clara. A escolha deve ser documentada no memo de enquadramento, porque o auditor perguntara qual caminho foi
seguido e por qué.
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2.4 Casos de fronteira brasileiros

Quatro situacoes recorrentes no mercado local concentram a maior parte das davidas de enquadramento. O guia as examina
com a mecanica completa:

SPE imobiliaria com locacao atipica. O imdvel com contrato built-to-suit de longo prazo tende a concentrar substancialmente
todo o valor; a existéncia de contrato de locacdo nao constitui processo substantivo, e a aquisicdo usualmente escapa do CPC
15. A presenca de plataforma de gestdo predial com equipe prépria pode inverter a conclusao.

Portfélio de geracdo de energia. Usinas contratadas por PPAs de longo prazo, adquiridas sem a equipe de operagdo e
manutencdo, aproximam-se de grupo de ativos similares. A aquisicdo da plataforma completa, com time de O&M,
comercializadora e pipeline de desenvolvimento, é combinacdo de negdcios com intangiveis proprios (pipeline, contratos de
energia, relacionamentos).

Carteira de crédito com servicing. A carteira isolada é ativo financeiro; a estrutura de originacdo e cobranca com equipe e
tecnologia é processo substantivo. A linha de corte costuma estar em quem fica com a operagao apés o closing.

Varejo multiunidade. Lojas adquiridas com equipes, sistemas e logistica configuram negocio ainda que a bandeira seja trocada;
o ponto sensivel é a aquisicdo de pontos comerciais vazios, que tende a ser compra de ativos (fundo de comércio de ponto,
benfeitorias, direito de uso).

2.5 Aquisi¢oes por veiculos de fundos

Uma fragao crescente das aquisicoes brasileiras é feita por FIPs e outros veiculos sob a Resolugcdo CVM 175, e o enquadramento
ganha uma camada prépria. O fundo que mensura seus investimentos a valor justo por resultado tipicamente ndo consolida
nem aplica o método de aquisicdo no nivel do veiculo; o PPA aparece quando ha sociedade operacional consolidando a
adquirida abaixo do fundo, ou quando o cotista corporativo consolida a estrutura. O trabalho de valuation, porém, é contiguo: a
mesma PFl depurada e a mesma disciplina de taxas servem ao valor justo da cota e a alocacdo na controladora, e produzi-los
como trabalhos desconexos é a receita para marcacoes e alocacdes que ndo conversam. O tema tem guia préprio previsto nesta
série; aqui, o essencial € o mapa de quem consolida o qué, desenhado antes do closing.

2.6 Combinagdes sob controle comum

Reorganizacoes dentro do mesmo grupo econémico estdo expressamente fora do escopo do CPC 15 (CPC 15.2(c)). Na auséncia
de norma especifica, a pratica brasileira, alinhada as manifestacbes da CVM, consolidou o uso de valores contabeis
predecessores, sem novo agio e sem remensuracao, com eventual diferenca em conta de patriménio. O guia registra a pratica e
seus limites: transacdes sob controle comum com substancia econémica propria e participacao relevante de nao controladores
exigem andlise caso a caso, e o projeto do IASB sobre o tema, que discutiu quando o método de aquisicdo poderia ser exigido
nessas operacdes, permanece sem norma final. Na divida, a politica adotada deve ser documentada e aplicada de forma
consistente a operagdes semelhantes. Para o leitor, a mensagem operacional é simples: identificar controle comum no inicio do
processo evita produzir um PPA inteiro para uma transacdo que nao o comporta.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Qual caminho de enquadramento foi seguido (teste de concentracdo ou andlise completa) e onde estd o memo que o
documenta? Se a conclusado foi "negécio”, qual é o processo substantivo adquirido, nomeado com precisdo? Se foi
"ativos", como os custos de transacao e os valores relativos foram alocados? A auséncia de memo de enquadramento é,
isoladamente, o achado mais comum desta etapa.
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Sintese: Escopo

A pergunta

Ferramentas

Fronteiras brasileiras

Documento-chave

Negdcio (CPC 15 integral) ou conjunto de ativos (sem agio, custos capitalizados)?
Teste opcional de concentracio (B7A) ou analise completa de insumo + processo substantivo
SPEs imobiliarias, usinas contratadas, carteiras e veiculos de fundos (CVM 175)

Memo de enquadramento com o caminho seguido e o porqué
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3. Método de Aquisi¢do: as Quatro Decisoes Estruturais

EM LINGUAGEM SIMPLES

Quatro decisées estruturam o método de aquisicdo: quem comprou, quando comprou, o que exatamente comprou e por
quanto. Cada uma parece Jbvia até o caso concreto chegar: closing em etapas, contas garantia, datas divergentes entre
contrato e controle.

3.1 Identifica¢do do adquirente

O método de aquisicdo exige um adquirente, sempre (CPC 15.6-7). Na maioria das operacdes a identificacdo é trivial; nas
fusdes, permutas de acdes e operagdes estruturadas por incorporacdo de acbes, ndo é. A norma remete ao conceito de
controle do IFRS 10/CPC 36 e, quando ele nao resolve, aos indicadores do B14-B18: quem transfere caixa, quem emite a¢des, o
tamanho relativo das entidades, quem indica a maioria da administracdo combinada, quem pagou prémio sobre o valor de
mercado do outro.

O caso extremo € a aquisicao reversa (B19-B27): a entidade que emite as acdes (adquirente juridico) é, em substancia, a
adquirida contabil, tipicamente em operacoes de listagem por incorporacao em veiculo ja negociado. A mecanica exige calcular
uma contraprestacdo hipotética, o valor justo das acdes que a adquirida contabil teria de emitir para entregar aos soécios do
adquirente juridico a mesma participacdo relativa na entidade combinada. Produz demonstracées que sdo a continuacao das
demonstracées da adquirida contabil sob o capital social do adquirente juridico. O guia desenvolve o exemplo numérico
completo, porque a aritmética da participacao relativa é contraintuitiva e costuma ser o primeiro ponto de erro.

Nas chamadas fusdes de iguais, a tentacdo de escapar da designacao de adquirente deve ser resistida: sob a norma vigente ndo
existe unido de interesses, e a escolha do adquirente, com todos os seus efeitos assimétricos (s6 os ativos da adquirida sdo
remensurados), precisa estar suportada pelos indicadores, ndo pela narrativa comercial da transacéo.

3.2 Data de aquisi¢io

A data de aquisicdo é a data em que o controle é obtido (CPC 15.8-9), e tudo no PPA é medido nela: a contraprestacio, os
valores justos, as taxas, o cambio. Em operacdes brasileiras sujeitas a aprovacao regulatéria, a data de obtencdo de controle
raramente coincide com a assinatura; enquanto a aprovacdo do CADE ou da agéncia setorial for condicdo suspensiva com
substancia, o controle nao foi transferido, ainda que preco e termos estejam travados.

Os mecanismos de formacao de preco interagem com a data de forma que o avaliador precisa dominar. No regime de closing
accounts, o preco é ajustado por balanco na data do fechamento, e contraprestacdo e data caminham juntas naturalmente. No
regime de locked box, o preco é fixado com base em balanco passado e o risco econémico do negécio transfere-se ao
comprador na data da caixa trancada, mas o controle contabil sé é obtido no closing: a data de aquisicdo permanece o closing,
os resultados do periodo intermediario pertencem contabilmente ao vendedor até |34, e o ticking fee eventualmente pago
integra a contraprestacdo. Confundir a data econémica do locked box com a data de aquisicdo contabil é erro recorrente e de
consequéncia ampla, porque desloca todas as mensuracoes.

3.3 O periodo de mensuragio

A norma reconhece que doze meses podem ser necessarios para completar a mensuracio (CPC 15.45-50), e permite registrar
valores provisorios ajustaveis retrospectivamente. O privilégio tem limite preciso: sé qualifica como ajuste de periodo de
mensuracao a nova informacao sobre fatos e circunstancias que existiam na data de aquisicdo. A distincao entre trés categorias
decide o tratamento:
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Ajuste de periodo de mensura¢do. O laudo de avaliacdo do imovel, concluido cinco meses apés o closing, revela valor justo
diferente da estimativa provisoria. Ajusta-se retrospectivamente, contra agio, com reapresentacdo dos comparativos afetados.

Evento subsequente. O cliente relevante da adquirida rompe o contrato trés meses depois do closing por decisdo tomada
depois dele. Nao havia fato na data de aquisicdo; o efeito corre no resultado pés-combinacio, e nenhum ajuste de alocacao
cabe.

Erro. A carteira de clientes existia, era conhecida e foi simplesmente ignorada na alocacio encerrada. Descoberto apds o fim do
periodo de mensuracio, o tratamento ¢ o de retificacdo de erro (CPC 23), com o desgaste correspondente.

A fronteira entre a primeira e a segunda categoria ¢ o terreno de disputa com o auditor, e a defesa é documental: o dossié deve
registrar o que se sabia, o que estava pendente e por que cada valor provisério era a melhor estimativa possivel na data da DF.
Declarar a alocacado "aberta" sem especificar o que esta pendente e por qué ndo é aceito como salvo-conduto.

3.4 O que fica fora da combinagio

O principio do CPC 15.51-53 é de substancia: a combinacdo abrange o que comprador e vendedor trocaram PELO negécio, e
nao o que trocaram entre si por outras razoes na mesma janela de tempo. Trés situacdes concentram a aplicacao pratica.

Acerto de relagdes preexistentes. Se adquirente e adquirida ja mantinham relacdo (um contrato de fornecimento, uma disputa
judicial), a combinacdo a extingue, e esse acerto é contabilizado separadamente: pelo valor justo, no caso de relacdo nao
contratual, ou pelo menor entre o desvio do contrato em relacdo a mercado e o valor da cladusula de rescisdo disponivel, no
caso de relacdo contratual (B51-B53). O efeito corre no resultado, fora da contraprestacdo, e reduz ou aumenta o preco
atribuido ao negécio.

Remuneracao de servicos futuros. Parcelas condicionadas a permanéncia dos vendedores-executivos sdo o exemplo canénico.
O B55 lista os indicadores, e um deles é praticamente decisivo: se o pagamento contingente caduca com o desligamento
voluntario, trata-se de remuneracado de servico futuro, despesa do periodo pds-combinacdo, e ndo de contraprestacdo. Os
demais indicadores (duracio exigida do vinculo, coeréncia da féormula com valuation ou com salario, tratamento dos socios que
nao permanecem) completam a analise. A requalificacdo de earn-out em remuneracido é hoje um dos ajustes de auditoria mais
frequentes em PPAs brasileiros, e o Capitulo 4 retorna ao tema na mensuracao.

Custos de transacdo. Assessores financeiros, juridicos, due diligence: despesa do periodo em que incorridos (CPC 15.53), sem
excecao relevante além dos custos de emissdo de titulos, que seguem suas normas proprias. A resisténcia a essa regra terminou
ha muitos anos; o que ainda aparece é a tentativa de embutir honorarios de assessoria na contraprestacdo via estruturas de
reembolso ao vendedor, que o auditor desmonta com facilidade.

Direitos readquiridos. Quando o adquirente recompra um direito que havia concedido a adquirida (uma franquia, uma licenca
de marca ou tecnologia), reconhece um intangivel mensurado pelo prazo contratual REMANESCENTE, sem considerar
renovacdes, mesmo que participantes de mercado as considerassem (CPC 15.29; B35-B36). E uma excecio deliberada ao valor
justo pleno, e a vida util de amortizacdo acompanha o mesmo prazo. Se o contrato readquirido estiver fora de mercado, a
parcela favoravel ou desfavoravel é acertada como relagao preexistente, na mecanica do paragrafo anterior.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Sobre a data: qual evidéncia documenta a obtencao de controle nessa data especifica, e como as condicdes suspensivas
foram tratadas? Sobre o periodo de mensuracao: o que exatamente permanece provisorio, por qué, e qual informacao
nova suportou cada ajuste retrospectivo? Sobre o perimetro: existe cldusula de permanéncia vinculada a qualquer
pagamento contingente? A resposta a esta Ultima pergunta, sozinha, reclassifica bilhdes todos os anos.
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Sintese: Método de Aquisicao

As quatro decisoes
Data de aquisicao
Periodo de mensuracao

Aquisicoes em etapas

Adquirente, data de aquisicao, o que foi adquirido e contraprestacao
Obtencao de controle de fato, ndo a assinatura nem o registro
Até 12 meses; ajustes retroagem apenas por informacao nova sobre fatos da data

Participacao anterior remensurada a valor justo, com efeito no resultado
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4. Contraprestagio Transferida

EM LINGUAGEM SIMPLES

O preco de uma aquisicdo raramente € um numero so: tem parcelas fixas, earn-outs, escrows, opcées substituidas e ajustes de
fechamento. Mensurar a contraprestacao é reconstruir esse mosaico a valor justo, cldusula a cldusula do contrato.

4.1 Componentes e mensuragao

A contraprestacdo transferida é a soma dos valores justos, na data de aquisicdo, dos ativos transferidos, dos passivos assumidos
perante os ex-proprietarios e das participacoes societarias emitidas (CPC 15.37). Quatro componentes exigem cuidado além do
Obvio:

Acdes emitidas entram pelo valor justo na data de AQUISICAO, ndo do anincio nem da assinatura. Em operacdes longas, a
oscilacdo da acdo do adquirente entre andncio e closing altera a contraprestacdo e, por consequéncia, o agio; o guia recomenda
que a administracdo acompanhe essa sensibilidade desde a assinatura, para que o nimero final ndo surpreenda o conselho.

Participacdo previamente detida. Em aquisicOes por etapas, a participacdo anterior é remensurada a valor justo na data de
obtencao de controle, com ganho ou perda no resultado (CPC 15.41-42), inclusive reciclando resultados abrangentes quando
aplicavel. O valor remensurado integra o cdmputo do agio. O efeito de resultado costuma ser relevante e precisa ser antecipado
na comunicacdo com o mercado: ndo é incomum que o "lucro" da remensuracao supere o resultado operacional do trimestre.

+12 meses: 13° més:
Assinatura Closing: fim do periodo protocolo RFB ou
do SPdata de aquisi¢do de mensuracio sumario em cartdrio
o o @ L
ajustes retrospectivos apenas por informacao nova sobre fatos da data Lei 12.973, art. 20, §3°

Figura 4.1 — As datas que comandam o PPA: closing, periodo de mensuracgdo e prazo do laudo fiscal

Divida assumida perante ex-proprietarios distingue-se da divida da adquirida que simplesmente permanece no balanco
consolidado: apenas a primeira integra a contraprestacao; a segunda é passivo assumido na alocacao.

Parcelas diferidas incondicionais (seller's notes, preco parcelado) entram a valor presente, com a taxa refletindo o risco de
crédito do adquirente, e o desconto acresce despesa financeira nos periodos seguintes.

4.2 Contraprestagio contingente

O earn-out é o instrumento onde a engenharia contratual do M&A encontra a mensuracdo a valor justo, e nenhum
componente do PPA gera mais remensuracdo, mais disputa e mais surpresa no resultado. O tratamento se organiza em quatro
decisdes sequenciais.

a) Classificacio: passivo ou patriménio

Earn-outs liquidados em caixa sdo passivos financeiros, remensurados a valor justo pelo resultado a cada data de balanco até a
liquidacdo (CPC 15.58). Earn-outs liquidaveis em acdes do adquirente exigem o teste do CPC 39/IAS 32: sé ha instrumento
patrimonial se a liquidacdo se der por nimero FIXO de acdes (fixed-for-fixed). Uma cldusula que promete "R$ 50 milhdes em
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acoes pelo preco de tela da data do pagamento" entrega quantidade varidvel e é passivo; "1 milhdo de acdes se a meta for
atingida" é patrimoénio, mensurado uma Unica vez na data de aquisicdo e nunca mais remexido, qualquer que seja o desfecho. A
diferenca de volatilidade de resultado entre as duas redacgdes é total, e o avaliador deve sinaliza-la ao cliente ainda na fase de
negociacao do SPA, quando a clausula ainda pode ser escrita de um jeito ou de outro.

b) Mensuracio: a estrutura do payoff comanda o método

A mensuracdo inicial é a valor justo, e aqui a pratica brasileira ainda diverge da técnica consolidada internacionalmente no
Valuation of Contingent Consideration (The Appraisal Foundation, VFR Advisory #4). A sintese operacional é esta:

Quando o payoff é essencialmente linear na métrica (um percentual da receita acima de um piso baixo, sem tetos), o método
de cenérios ponderados descontados (scenario-based method) é suficiente: projetam-se os cendrios da métrica, ponderam-se
por probabilidade, e desconta-se.

A contraprestacdo contingente nao é excecao exodtica: no Stout Q4 2024, 22,4% das transagdes reportaram earn-outs, que
representaram em média 19,9% do enterprise value quando presentes. Quando o payoff é nio linear (gatilhos de tudo-ou-
nada, faixas com caps e floors, catch-ups, métricas compostas), a distribuicido da métrica importa tanto quanto sua média, e a
simulacdo de Monte Carlo sob medida neutra ao risco torna-se o método adequado. Um earn-out que paga R$ 100 milhdes se
o EBITDA de 2028 superar R$ 80 milhdes ndo vale "probabilidade vezes cem milhdes descontados ao WACC": vale o que a
distribuicao do EBITDA em torno do gatilho disser, e essa distribuicdo depende da volatilidade da métrica.

DA PRATICA

o earn-out de trés anos descontado ao WACC passa dois fechamentos sem questionamento e cai no terceiro, quando o especialista
da auditoria muda; o retrabalho reabre a contraprestacao, o agio e as divulgacdes comparativas de dois exercicios. O custo de fazer
certo na primeira vez é uma fracao disso.

O erro conceitual mais difundido, porém, est4 na taxa de desconto. O risco relevante nio é o da empresa, é o da METRICA e da
estrutura do payoff sobre ela. Uma métrica de receita tem risco sistematico menor que o fluxo de caixa livre da firma; um
payoff alavancado por gatilho binario sobre EBITDA pode ter risco muito MAIOR que o do negécio. Descontar todo earn-out ao
WACC, prética ainda corrente no Brasil, produz valores sistematicamente distorcidos, e é o primeiro ponto que um especialista
de auditoria treinado no VFR #4 ataca. O guia desenvolve a derivacdo da taxa da métrica a partir do WACC (deslavancagem do
risco da receita, recomposicdo pelo grau de alavancagem operacional da métrica) com exemplo numérico no Capitulo 12.

c¢) Vida subsequente: comunicando a assimetria

Classificado como passivo, o earn-out gera um paradoxo comunicacional que o CFO precisa dominar antes da primeira
remensuracdo: quando o negécio adquirido performa ACIMA do esperado, o passivo sobe e a despesa aparece; quando
performa mal, o passivo cai e surge receita. O resultado contabil noticia o contrario do que o desempenho econémico sugere. A
resposta correta é preparar a divulgacdo, ndo lamentar a norma: a nota explicativa e o release de resultados devem ligar a
remensura¢ao ao desempenho subjacente, e a administracdo deve ser municiada dessa leitura desde o dia da assinatura.

d) A fronteira com remuneracio

Retomando o B55 do capitulo anterior pelo angulo da mensuracdo: quando parte do earn-out é requalificada como
remuneracao por servicos futuros, essa parte sai da contraprestacao, deixa de compor o agio e vira despesa reconhecida ao
longo do periodo de servico, eventualmente sob CPC 10 se liquidada em instrumentos patrimoniais. A requalificacao, portanto,
nao é neutra: reduz o agio, piora o resultado dos anos seguintes e altera covenants baseados em EBITDA se a despesa o atingir.
A estruturacao do SPA deveria antecipar esse efeito; quando ndo antecipa, o laudo precisa ao menos quantifica-lo com clareza
para que a administracdo nao seja surpreendida pela auditoria.
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4.3 Substitui¢do de planos de opgdes da adquirida

Quando o adquirente substitui, por obrigacdo contratual ou compulsdo econémica, os planos de opcdes dos empregados da
adquirida, o valor justo dos instrumentos substitutos precisa ser dividido entre passado e futuro: a parcela atribuivel a servicos
ja prestados a adquirida integra a contraprestacdo; a parcela atribuivel a servicos futuros é despesa pos-combinacdo (CPC
15.B56-B62).

A féormula da norma atribui a contraprestacdo o valor justo do prémio da adquirida multiplicado pela razdo entre o periodo de
vesting ja cumprido e o MAIOR entre o periodo de vesting total do prémio substituto e o periodo de vesting original. Qualquer
excesso do prémio substituto sobre esse valor é despesa futura. Na pratica, trés insumos precisam ser mensurados na data de
aquisicdo: o valor justo do prémio original (com o subjacente refletindo o preco da transacdo), o do prémio substituto, e os
periodos de vesting relevantes. O guia traz o exemplo completo no Capitulo 12, incluindo o caso de aceleracao de vesting pelo
closing, em que a parcela acelerada tende integralmente a contraprestacdo ou a despesa imediata conforme a origem da
clausula.

Este é, também, um ponto de contato direto com o Guia CBG de ESOP: a mensuracao dos instrumentos segue a técnica do CPC
10, e a intersecdo entre os dois pronunciamentos é tratada |4 em profundidade pelo angulo do plano, e aqui pelo angulo da
combinacao.

4.4 Escrows e ativos de indenizag¢io

Contas garantia servem a dois propositos distintos, com contabilidades distintas, e o contrato nem sempre facilita a separacéo.
O escrow de CONTRAPRESTACAO, que retorna ao comprador conforme ajustes de preco, é parte da mensuracido da
contraprestacdo, eventualmente como contingente. O escrow de INDENIZACAO garante o comprador contra contingéncias
especificas, como a autuacao fiscal pré-existente ou a acdo trabalhista em curso. Ele da origem a um ativo de indenizacdo no
adquirente, reconhecido e mensurado em ESPELHO ao passivo indenizado (CPC 15.27-28): se a contingéncia entra a valor justo
na alocacao, o ativo de indenizacdo entra pelo mesmo valor, sujeito a avaliacdo de recuperabilidade; os dois movem-se juntos
nos periodos seguintes e o resultado liquido tende a zero enquanto a indenizacio for cobravel. Apresentam-se brutos, nunca
compensados. A leitura atenta das clausulas de indenizacdo do SPA, com o mapa de quais contingéncias sio indenizaveis, por
guanto tempo e com que limites, é insumo direto da alocacio e deve ser pedida ao juridico no primeiro dia do trabalho.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

A contraprestacao reconcilia com o SPA, clausula a clausula, incluindo ajustes de preco, escrows e parcelas diferidas? O
earn-out foi testado quanto a classificacdo (fixed-for-fixed) e quanto ao B55, com memo? Qual método mensurou o
contingente, e por que a taxa usada reflete o risco da métrica? Se houve substituicdo de opcbes, onde esta o calculo do
B57? A reconciliacdo contraprestacdo-SPA é a primeira planilha que o especialista do auditor refaz de forma

independente.
Componentes Caixa, parcelas diferidas, earn-outs, escrows, opcoes substituidas, ajustes de preco
Earn-outs Classificacdo (passivo x patriménio) e mensuracio pela taxa da METRICA, n3o pelo WACC
Opcdes (B57) Parcela vestida na contraprestacao; o resto é despesa de remuneracao futura
Escrows Contraprestagdo ou indenizacao: contabilidades diferentes, leitura do SPA decide
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Reconhecimento e Mensurac;io

Capitulos 5 a 8 - Inventario de intangiveis - Estrutura analitica - Métodos - Agio e diferidos
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5. Identificagio de Intangiveis: da Tese ao Inventdrio

EM LINGUAGEM SIMPLES

Marca, carteira de clientes, tecnologia, contratos, mdo de obra: os intangiveis que justificaram o preco precisam ser
identificados um a um, inclusive os que a norma manda deixar dentro do dgio. O inventdrio nasce da tese de investimento e das
entrevistas, ndo de uma lista pronta.

5.1 Os dois critérios, lidos com aten¢io

Um intangivel adquirido é reconhecido separadamente do agio quando é identificavel, e a norma oferece dois caminhos
alternativos para a identificabilidade (CPC 15.B31-B34): a separabilidade, isto é, a capacidade de ser vendido, licenciado ou
trocado, individualmente ou junto com um contrato ou ativo relacionado, ainda que o adquirente nao tenha intencdo alguma
de fazé-lo; e a base contratual-legal, que qualifica o ativo mesmo quando ele nao é separavel do negécio.

Trés consequéncias dessa leitura escapam com frequéncia a pratica:

A intencdo do adquirente é irrelevante para o reconhecimento. A marca que serd descontinuada, o software que sera
desligado na integracdo, o contrato que ndo serd renovado: todos sdo reconhecidos e mensurados sob a 6tica de um
participante de mercado, ndo sob o plano de integracdo do comprador. A intencao afeta, no maximo, a vida util e o padrao de
consumo, e no caso extremo da origem aos ativos defensivos tratados adiante.

O balanco da adquirida nao delimita nada. A maior parte dos intangiveis relevantes de um PPA jamais esteve registrada na
adquirida, porque o CPC 04 proibe reconhecer marcas, carteiras e listas de clientes geradas internamente (CPC 04.63). A
combinacdo de negocios é justamente o evento que da a esses ativos uma base de mensuracao confidvel. Partir do razdo
contabil da adquirida para inventariar intangiveis é comecar o trabalho pelo lugar errado.

Evidéncia de troca ndo precisa ser do proprio ativo. Para a separabilidade, transacbes de mercado envolvendo ativos
SIMILARES bastam, ainda que infrequentes e ainda que o adquirente n3o participe desse mercado (B33). E o fundamento que
sustenta o reconhecimento de listas e relacionamentos de clientes ndo contratuais: existe mercado observavel para carteiras, e
isso encerra a discussdo de identificabilidade, restando apenas a de mensuracao.
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identificabilidade
(CPC 04 -CPC 15 B31-R34)

Os beneficios decorrem im
—» de contrato ou de outro
direito legal?

modelo de negécios
plano de negécios

Ilcenei?:t::tlzltos ndo Ha controle sobre os sim | A mensuracao é confiavel | sim MENSURA-SE O
drivers de valor beneficios econdmicos  +— e separada do agio? VALOR JUSTO DO
do recurso? (presumida na combinagao) INTANGIVEL

Sao separaveis do negocio
¥ (venda, licenca ou troca,
mesmo sem intengao)? im

sim

Existem beneficios
econdmicos futuros?

sim | Avida dtil
€ indefinida?

nao nao nao na _
nao

|

NAO AMORTIZA AMORTIZA pela
GOODWILL (4gio) impairment anual vida util econémica
vilor nio identificivel separadamente (cPco1) (Cap. 10)

Figura 5.1 — Da andlise a amortizacdo: beneficios econémicos futuros, as duas portas da identificabilidade, controle e mensuracéo confiavel decidem o

reconhecimento separado; todos os caminhos negativos desaguam no dgio, e a vida Util decide o regime de amortizacao

5.2 Da tese de investimento ao inventario

O inventério de intangiveis ndo nasce de um checklist; nasce da pergunta "pelo que, exatamente, o adquirente pagou?". O
material que responde a essa pergunta ja existe quando o avaliador chega: o memorando de aprovacido da transacdo no
conselho, o modelo financeiro que suportou o preco, o relatério de due diligence comercial, o sumario executivo do banco
assessor. A leitura desses documentos, seguida de entrevistas estruturadas com quem originou o deal, produz a lista de fontes
de valor; o trabalho técnico seguinte é mapear cada fonte a um ativo reconhecivel ou, na impossibilidade, ao agio, com
justificativa.

Os exemplos ilustrativos do IFRS 3 organizam os intangiveis em cinco familias, e a taxonomia serve de rede de seguranca contra
omissoes. Sdo elas: ativos de marketing (marcas, nomes de dominio, acordos de ndo competicio); ativos relacionados a clientes
(carteiras, listas, backlog, relacionamentos contratuais e ndo contratuais); ativos artisticos; ativos contratuais (licencas,
concessbes, contratos de fornecimento favoraveis, arrendamentos favoraveis, direitos de servicing); e ativos tecnolégicos
(tecnologia patenteada e nio patenteada, software, bases de dados, segredos industriais).

DA PRATICA

o inventario chega "pronto" da due diligence com marca, carteira e software, e a entrevista com o fundador revela que o ativo
decisivo era a homologacao de vinte anos junto aos trés maiores clientes, que nao estava em lista nenhuma. O inventario que nao

passa pela conversa com quem construiu o negécio nasce incompleto.

O roteiro de entrevista do Apéndice A percorre as cinco familias com perguntas de negocio, ndo de contabilidade: de onde vem
a receita recorrente? O cliente compra pela marca, pelo produto ou pelo vendedor? O que impediria um concorrente de
replicar a operacdo em dois anos? Quem sdo as dez pessoas cuja saida faria o negocio valer menos? A resposta a esta Ultima
nao gera ativo reconhecivel, como se vera, mas gera um encargo de contribuicdo que atravessa toda a mensuracao.

5.3 Os intangiveis-problema

Meia dlzia de ativos concentra a maior parte das discussoes de reconhecimento, e o guia toma posicdo em cada um.
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Relacionamento nao contratual com clientes. Reconhecivel por separabilidade, como visto. A discussdo real é de fronteira com
o backlog e com a marca: quando o cliente recompra por habito e conveniéncia, o valor estd no relacionamento; quando
recompra por especificacdo técnica homologada, parte do valor pode estar na tecnologia; quando recompra pela bandeira, na
marca. A alocacao entre esses ativos é decisao de modelagem com efeito direto em vidas Uteis e amortizacao, e o Capitulo 7 a
enfrenta nos métodos.

Backlog versus pipeline. A carteira de pedidos firmes é ativo contratual, de vida curta e mensuracdo direta. O pipeline
comercial, propostas em aberto, oportunidades mapeadas, ndo atende a nenhum dos dois critérios isoladamente e, em regra,
permanece no agio. A excecdo pratica relevante: quando o pipeline decorre de relacionamentos existentes, seu valor esta
capturado na projecdo de recompra do ativo de relacionamento, e ndo deve ser contado duas vezes.

Acordos de nao competicdo. Contratuais por definicdo, reconheciveis, e sistematicamente mal mensurados: o valor ndo é o
dano que o vendedor causaria se competisse, é a diferenca de valor do negécio COM e SEM a protecdo, ponderada pela
probabilidade e pela capacidade efetiva de competicdo. Um vendedor de 70 anos, sem capital e vinculado por ndo aliciamento
de qualquer forma, sustenta um NCA de valor modesto, por mais dramatica que seja a clausula.

Marcas defensivas. O adquirente compra a marca concorrente para aposenta-la. O ativo é reconhecido e mensurado pelo valor
qgue um participante de mercado lhe atribuiria em uso, e amortizado ao longo do periodo em que a defesa gera beneficio (a
migracdo dos clientes para a bandeira remanescente). Deixar a marca aposentada fora do balanco, ou dar-lhe vida util
indefinida, sao erros simétricos.

Pesquisa e desenvolvimento em processo (IPR&D). Projetos de P&D da adquirida sdo reconhecidos como intangivel na
combinacdo, ainda que despesas equivalentes incorridas internamente fossem para resultado (CPC 04.34). Até a conclusio, o
ativo ndo se amortiza e submete-se a teste anual de impairment; concluido, amortiza-se pela vida do produto; abandonado,
baixa-se. A referéncia metodoldgica internacional é o guia do AICPA sobre ativos adquiridos para uso em atividades de P&D,
cuja disciplina de cenérios de sucesso técnico e comercial o Capitulo 7 aproveita.

Mao de obra montada. A forca de trabalho organizada no é reconhecivel separadamente (CPC 15.B37): seu valor fica no agio.
A norma, porém, ndo a dispensa do trabalho: como ativo contributivo, ela precisa ser MENSURADA, tipicamente por custo de
reposicdo, para servir de encargo nos métodos de excesso de lucros. E o Unico ativo do PPA que se calcula para n3o reconhecer.

5.4 Arrendamentos na combinagio

Quando a adquirida é arrendataria, o adquirente remensura o passivo de arrendamento ao valor presente dos pagamentos
remanescentes, como se cada contrato fosse novo na data de aquisicdo, usando a taxa incremental dessa data; o ativo de
direito de uso nasce igual ao passivo, ajustado para mais ou para menos conforme os termos do contrato estejam favoraveis ou
desfavoraveis em relacdo ao mercado (CPC 15.28A-28B). O ajuste de mercado substitui o antigo intangivel de "contrato de
locacdo favoravel", que deixou de existir como ativo separado para arrendatérios. As isencdes de curto prazo e baixo valor
podem ser aplicadas, por opcdo, contrato a contrato. Quando a adquirida é arrendadora, os contratos permanecem
classificados conforme a origem, e um arrendamento operacional em termos fora de mercado gera o intangivel ou o passivo

correspondente.

O insumo critico aqui é operacional: a base completa de contratos, com prazos remanescentes, opcoes e reajustes, precisa estar
disponivel cedo, e a taxa incremental na data de aquisicdo deve ser construida com o mesmo rigor do custo de divida usado no
WACC, sob pena de inconsisténcia interna do laudo.

5.5 Passivos: as duas excegoes que definem o resultado dos préximos anos

Contingéncias a valor justo. Na combinacdo, um passivo contingente é reconhecido se decorre de obrigacido presente originada
em eventos passados e seu valor justo € mensuravel com confiabilidade, AINDA QUE a saida de recursos nio seja provavel (CPC
15.22-23). E uma invers3o deliberada da légica do CPC 25, e a mais mal aplicada das regras do pronunciamento no Brasil: as
contingéncias classificadas como "possiveis" no relatério dos advogados, invisiveis no balanco da adquirida, entram na alocacao
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por seu valor esperado ponderado. A mensuracdo dialoga com o mapa de indeniza¢des do SPA visto no Capitulo 4: contingéncia
reconhecida e indenizada gera passivo e ativo espelhados.

Receita diferida pelo valor justo. Sob IFRS, a obrigacdo de desempenho assumida entra pelo valor justo: o custo de cumprir a
obrigacdo acrescido de margem de participante de mercado pelo esforco remanescente. Como a margem de venda ja foi ganha
pela adquirida, o valor justo é tipicamente INFERIOR ao saldo contabil, e o corte (haircut) significa receita que a entidade
combinada jamais reconhecera. Em negocios de assinatura e software o efeito distorce a receita do primeiro ano pds-aquisicao
de forma material, e a administracdo precisa antecipa-lo na comunicacdo com o mercado. Nota de divergéncia relevante para
grupos com reporte duplo: o US GAAP abandonou essa abordagem com o ASU 2021-08, que manda reconhecer ativos e
passivos de contrato como se o adquirente sempre tivesse sido parte do contrato, na métrica do ASC 606; sob IFRS, o valor justo
permanece a regra, e a diferenca entre os dois relatérios precisa ser controlada desde o dia um.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Onde estd o memo que liga a tese de investimento ao inventario de intangiveis, item a item, incluindo os NAO
reconhecidos e o porqué? As contingéncias possiveis do relatério juridico foram avaliadas para reconhecimento sob o
CPC 15.23? A receita diferida foi remensurada, e o efeito no primeiro ano foi quantificado? A mao de obra foi mensurada
como ativo contributivo? A omissao silenciosa de um intangivel evidente na tese do deal é o achado que mais desgasta a
credibilidade do laudo inteiro.

Sintese: Identificacao de Intangiveis

Ponto de partida Tese de investimento e entrevistas (roteiro no Apéndice A), nunca lista genérica
Cinco familias Marketing, clientes, tecnologia, contratos e arte; mao de obra fica no agio como CAC
Inversao do CPC 25 Contingéncias possiveis entram a valor justo na combinagao (CPC 15.22-23)
Passivos esquecidos Receita diferida remensurada e escrows espelhados com ativo de indenizacao
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6. A Estrutura Analitica: PFI, TIR, WACC ¢ WAR A

EM LINGUAGEM SIMPLES

Antes de avaliar qualquer ativo, monta-se a estrutura: projecées limpas de sinergias do comprador, a TIR implicita do negdcio, o
custo de capital e as taxas de cada ativo. O tripé TIR-WACC-WARA € o teste de coeréncia que o auditor refaz primeiro.

6.1 Depurando as proje¢des: da PFI do deal 2 PFI do laudo

Toda mensuracdo pela renda repousa sobre a informacao financeira prospectiva (PFl), e a PFI que chega ao avaliador nunca esta
pronta para uso. Ela foi construida para justificar um preco, e carrega o que a negociacao carregava: sinergias, otimismos e, as
vezes, prudéncias taticas. O trabalho de depuracdo segue trés passos.

Primeiro, a triagem das sinergias. O valor justo é o preco entre participantes de mercado, e por isso as projecées dos ATIVOS s6
podem conter sinergias que qualquer participante de mercado capturaria (as chamadas market participant synergies: escala de
compras acessivel a todo o setor, racionalizacdes 6bvias). As sinergias especificas do comprador, aquelas que so ele alcanca por
sua posicao particular, ficam de fora da mensuracao dos ativos identificaveis e repousam, por construcdo, no agio. A distincao
exige lista nominal: cada sinergia do modelo do deal, classificada, quantificada e destinada.

Segundo, a normalizacdo. Itens nao recorrentes, politicas contabeis divergentes, remuneracdo de soécios fora de mercado,
operagoes com partes relacionadas em condi¢des atipicas: tudo se ajusta, com memoria.

Terceiro, o teste de consisténcia com o passado. A PFl que projeta expansao de margem de oito pontos em trés anos, num
negocio que nunca entregou dois, ndo é proibida; é onerosa. O 6nus se paga com evidéncia (contratos assinados, capacidade
contratada, precos ja reajustados) ou se resolve com ajuste. O histérico de acuracia do orcamento da adquirida, quando
disponivel, é a peca de evidéncia mais barata e mais negligenciada do processo.

6.2 A TIR da transagdo como instrumento de diagndstico

Com a PFI depurada e a contraprestacao fechada, calcula-se a taxa interna de retorno implicita: a taxa que iguala o valor
presente da PFl ao preco pago. O confronto entre essa TIR e o WACC do negdcio adquirido, construido de forma independente
a partir de comparaveis, é o primeiro diagnostico estrutural do PPA, na disciplina consolidada pelo VFR Advisory #1 da The
Appraisal Foundation.

TIR préxima do WACC. O preco, as projecoes e o risco contam a mesma histéria. As taxas dos ativos podem ser estratificadas a
partir do WACC com seguranca.

TIR abaixo do WACC. O comprador pagou mais do que a PFl de participante de mercado justifica. As explicagcdes possiveis sao
poucas e todas exigem acdo. Ou ha sinergias de comprador no preco (legitimo; ficam no agio, mas as taxas dos ativos ancoram
no WACC, n3o na TIR); a PFl estd conservadora demais (depurar de novo); ou pagou-se caro (o laudo nio conserta o preco, mas
o teste de impairment do ano um ja nasce pressionado, e € melhor que a administracdo saiba disso em novembro do que em
abril).

TIR acima do WACC. Ou a PFI estd otimista em relacdo ao risco do negdcio, ou comprou-se barato. Barganhas genuinas sao
raras (Capitulo 8); a resposta padrao é reexaminar premissas, e, persistindo o diferencial, refletir o risco adicional nas taxas dos
ativos que dependem daquela PFI.

A reconciliacdo TIR-WACC é a pagina que o especialista do auditor procura primeiro, porque condensa em um namero a
coeréncia interna do trabalho inteiro.
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6.3 WARA: a prova dos nove

O retorno médio ponderado dos ativos (WARA) fecha o tridngulo. Cada classe de ativo da alocacdo recebe uma taxa de retorno
compativel com seu risco e sua liquidez, em escada ascendente. O capital de giro remunera-se perto do custo de divida de curto
prazo; imobilizado, entre a divida e o WACC, refletindo sua financiabilidade; intangiveis identificados, acima do WACC; a mao de
obra, como intangivel que é, na mesma vizinhanca; e o agio, o ativo de maior risco e menor lastro, na taxa mais alta da
estrutura. A média dessas taxas, ponderada pelos valores justos alocados, deve reconciliar com o WACC (e com a TIR, quando
alinhados): se o negdcio como um todo rende seu custo de capital, a soma das partes ndo pode render outra coisa.

Quando o WARA nao fecha, o desvio aponta o erro com precisdo razoavel: agio desproporcional sugere intangivel nao
identificado ou subavaliado; WARA abaixo do WACC com agio pequeno sugere intangiveis superavaliados ou taxas de ativo
frouxas. Como referéncia de partida da pratica, as faixas usuais posicionam o capital de giro na vizinhanca do custo de divida de
curto prazo. O imobilizado fica entre o custo de divida e o WACC; os intangiveis identificados, de um a trés pontos acima do
WACC conforme a especificidade do ativo; e o agio, de dois a cinco pontos acima do WACC. As faixas sdao ponto de partida
calibravel caso a caso, e o exemplo numérico completo estd no Capitulo 12 e na planilha que acompanha o guia.

TIR

da transacao

TIR # WACC: WARA # WACC:
preco, projecoes ou taxas ou valores dos
sinergias a explicar ativos a revisar

Coeréncia
interna
do laudo

WACC WARA

do negdcio da alocacao

gtorno implicito do dgio acima do ativo primdrio: a escada fecht

Figura 6.1 — O triagngulo de coeréncia do laudo: cada diferencial tem leitura prépria, e nenhum pode ficar sem explicacao

Uma nota cross-border fecha a secdo, porque metade das transacdes relevantes a exige. A regra é uma s, de consisténcia de
moeda: fluxos projetados em uma moeda descontam-se por taxa construida na mesma moeda, e a conversio entre ambientes
se faz pela paridade de Fisher com os diferenciais de inflacdo implicitos, nunca por sobreposicdo casual de prémios. O risco-pais
pertence a geografia dos FLUXOS, ndo a da bolsa em que o comprador esta listado; e a aliquota do TAB e dos diferidos é a da
jurisdicdo que efetivamente tributard a adquirida. PFl em reais descontada por WACC em ddlares, sem traducao, é erro de

primeira pagina de revisao.

6.4 Prémios de controle e o participante de mercado que paga a mais

O preco de uma aquisicdo de controle usualmente excede o valor de mercado das a¢des minoritarias, e a tentacdo de tratar o
excesso como "prémio de controle" mensuravel por estudos de transacdes é antiga. O VFR Advisory #3 reposicionou a
discussdo: o prémio que um participante de mercado racional paga (Market Participant Acquisition Premium) sé existe na
medida dos beneficios econdmicos incrementais que o controle permite capturar, e esses beneficios devem ser modelados nos
FLUXOS (melhor gestao, estrutura 6tima de capital, sinergias de mercado), ndo aplicados como multiplicador sobre o preco da
acdo. Para o PPA, a consequéncia pratica é dupla: a PFI de participante de mercado ja deve conter o que justifica o prémio, e
prémios que nao encontram lastro em fluxo algum sdo um sinal de sobrepreco que a reconciliacdo TIR-WACC expora.
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6.5 O beneficio fiscal da amortizagio (TAB)

Quando um participante de mercado compra um intangivel isoladamente, ele amortiza o custo para fins fiscais, e esse escudo
tem valor: o TAB. A mensuracao pela renda de um ativo destinado a valor justo incorpora esse beneficio, sob a légica de que o
preco de troca do ativo entre participantes de mercado o refletiria. A mecanica é circular: o valor do ativo inclui o TAB, que
depende do valor do ativo. A circularidade resolve-se por fator multiplicativo fechado: o valor com TAB é o valor sem TAB
multiplicado por 1/ (1 - t x VP), em que t é a aliquota aplicavel e VP é o valor presente, a taxa de desconto do préprio ativo, das
fracoes periddicas de amortizacio fiscal; a derivacdo e o exemplo numérico estao no Capitulo 12.

Valor do ativo SEM o beneficio
VP dos fluxos ap6s impostos - marca: 38,0

y

L . beneficio aumenta FATOR FECHADO
Amortizacao fiscal do ativo o valor do ativo, 1/ (1 -t x fator de VP)
gera economia de IR/CS de 34% ao ano que aumenta o marca: 1,2199

préprio beneficio

y

VP das economias fiscais
a taxa do préprio ativo (14,5%) VALOR COM TAB

38,0 x 1,2199 = 46,4

premissa fiscal explicita no memo: participante de mercado em compra
de ativos aproveita a amortizacao (tese rival documentada no 6.5)

Figura 6.2 — A mecanica circular do TAB e sua solug¢do em fator fechado, com os nimeros da marca do exemplo A

A transposicao ao Brasil exige mais critério do que a pratica média aplica. O TAB pressupde amortizacao fiscal do ativo na
estrutura de aquisicdo de referéncia. Em aquisicoes de participacdes societarias sob a Lei 12.973, a mais-valia alocada a
intangiveis é aproveitavel fiscalmente mediante realizacdo, e o agio, mediante evento de confusdo patrimonial, nos termos do
Capitulo 9; em aquisicdes diretas de ativos, a amortizagdo segue as regras gerais. A escolha da premissa (estrutura de asset deal
versus share deal do participante de mercado, aliquota, prazo fiscal versus vida util) deve ser explicita, uniforme entre os ativos
e coerente com o calculo dos tributos diferidos do Capitulo 8. Importar mecanicamente o padrao americano de 15 anos, como
ainda se vé&, produz TABs sem correspondéncia com o regime fiscal a que o laudo servira.

Registre-se a tese rival, porque um guia de referéncia deve apresenta-la antes de rejeita-la. Parte qualificada da pratica sustenta
a aplicacdo do TAB padrao mesmo em aquisicdes de participacdes, sob o argumento de que o valor justo é preco de saida na
venda do ATIVO a um participante de mercado, e de que esse participante hipotético estruturaria a compra do ativo isolado
com amortizacao fiscal plena. A tese é internamente coerente e aceita por parte dos revisores; sua fragilidade estd em ignorar
que a unidade de conta da combinacao é o negécio, e que a estrutura de aquisicao efetivamente disponivel ao participante de
mercado no contexto brasileiro condiciona o beneficio que ele pagaria. A posicdo desta casa: TAB aplicado com premissa fiscal
explicita, coerente com a estrutura de referéncia e com os tributos diferidos do Capitulo 8, e documentado como julgamento
critico. Sob qualquer das teses, o indefensavel é o siléncio da premissa.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Quais sinergias do modelo do deal foram classificadas como especificas do comprador, e onde esta a lista? Qual a TIR da
transacdo, como reconcilia com o WACC, e o que explica o diferencial? O WARA fecha, taxa a taxa, e as taxas por classe
estdo fundamentadas? Qual premissa fiscal sustenta o TAB, e ela conversa com os tributos diferidos? Um laudo sem a
pagina de reconciliagdo TIR-WACC-WARA sera devolvido com ela por escrever.
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Sintese: A Estrutura Analitica

PFI Depurada de sinergias especificas do comprador, com log de ajustes documentado
O tripé TIR x WACC x WARA: cada diferencial tem leitura propria e explicacao obrigatéria
Retorno do agio Resolvido como incdgnita; deve superar a taxa do ativo primario

TAB Fator 1/(1 - t x VP), com premissa fiscal explicita e tese rival documentada
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7. Métodos de Mensuragio por Classe de Ativo

EM LINGUAGEM SIMPLES

Cada intangivel tem seu método: a marca se mede pelo royalty que ela dispensa, a carteira pelo lucro que excede o aluguel dos
demais ativos, o ndo competir pela diferenca entre dois cendrios. Este capitulo percorre a mecdanica de cada um, com os
numeros do exemplo integrador.

7.1 O mapa de sele¢io

A hierarquia do CPC 46 orienta, mas nao decide: para intangiveis, transacdes observaveis de ativos idénticos praticamente nao
existem, e a abordagem da renda domina, com a de custo servindo aos ativos de suporte e a de mercado, a calibracoes
pontuais. A tabela-mestra do guia cruza ativo e método, e funciona como indice do capitulo:

Ativo Método primario Método de controle

Marca Relief from royalty Excesso de lucros; transacoes de licenca
Carteira/relacionamento de clientes MPEEM Distributor method; custo
Tecnologia core MPEEM ou relief from royalty Custo de reposicio

Software interno Custo de reposicao Renda, se gera receita proépria
Non-compete With-and-without —

Backlog Excesso de lucros de curto prazo Margem contratual direta
Licencas e concessoes Renda residual; mercado Custo, quando regulado
Direitos readquiridos DCF pelo prazo remanescente —

Licencas, concessodes e direitos de operar Greenfield (7.5) —

Mao de obra (como CAC) Custo de reposicdo —

IPR&D Renda ajustada a cenarios Custo incorrido corrigido

Quadro 7.1 — O mapa de métodos por classe de ativo. Um tinico MPEEM por alocacdo; os demais métodos ndo disputam o mesmo fluxo.

A regra de ouro da selecdo é estrutural: em cada PPA, UM ativo é o primario, aquele que efetivamente motiva a compra, e
recebe o método de excesso de lucros. Os demais recebem métodos que cobram ou cedem encargos a ele. Dois MPEEMs
completos na mesma alocacao exigem fluxos rigorosamente disjuntos e sao, na pratica, um convite ao erro de dupla contagem;
quando dois ativos disputam o posto de primario, o distributor method e o relief from royalty existem exatamente para rebaixar

um deles, como se vera.

7.2 Relief from royalty: o método da marca

O método pergunta quanto o dono do ativo economiza por nao precisar licencia-lo de terceiros: projeta-se a receita atribuivel,
aplica-se uma taxa de royalty de mercado, tributa-se, desconta-se a taxa do ativo e adiciona-se o TAB.

A honestidade do método estd inteira na taxa de royalty. A selecdo exige método documentado: extracdo de acordos
comparaveis das bases especializadas (RoyaltyRange, ktMINE, RoyaltySource), filtro de comparabilidade real (setor,
exclusividade, territério, o que exatamente a licenca cobre: sé a marca, ou marca com tecnologia e suporte?), e triangulacio
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com a capacidade de pagamento: a regra pratica que atribui ao licenciamento uma fracao dos lucros operacionais do licenciado
(a velha regra dos 25% de Goldscheider) sobrevive apenas como teste de sanidade dessa capacidade, jamais como fundamento,
desde que os tribunais americanos, no caso Uniloc, a desqualificaram como método. Uma taxa de 5% sobre receita aplicada a
um negocio de margem operacional de 8% esta confiscando mais da metade do lucro em nome da marca; o nimero pode até
sair de uma base de dados, mas ndo sobrevive a pergunta seguinte.

Vida util e decaimento completam o desenho: marcas de consumo raramente justificam receita perpétua em laudo amortizavel.
A curva de receita da marca (estavel, decadente por migracédo, ou de transicdo definida em contrato) deve espelhar a estratégia
de participante de mercado, com a vida util de amortizacido coerente com a curva.

7.3 MPEEM: o método do ativo primdrio

O método dos lucros excedentes multiperiodo isola o fluxo de caixa que pertence a um ativo: parte da receita gerada pelo ativo
existente, deduz custos e despesas atribuiveis, tributa, e entdo cobra o aluguel de todos os DEMAIS ativos que contribuiram
para gerar aquele fluxo (os contributory asset charges). O que sobra, o excesso, pertence ao ativo mensurado e é descontado a
sua taxa. Cada palavra dessa definicdo carrega uma decisdo técnica.

a) A receita do ativo existente: curvas de atricdo

Para uma carteira de clientes, a projecdo parte dos clientes NA DATA de aquisicdo e os extingue ao longo do tempo. A escolha
da curva de extincao é a premissa mais sensivel do método:

Atricdo constante (a carteira perde x% ao ano, sobre o saldo) é o padrdo de mercado pela simplicidade, e adequada quando o
churn observado é razoavelmente estavel entre safras e idades de cliente.

Curvas de sobrevivéncia (Weibull e afins) capturam o padrao real da maioria das carteiras: perda alta nos primeiros anos de
relacdo e estabilizacdo das relacdes antigas. Quando a base de dados da adquirida permite analise por safra (vintage analysis), a
curva ajustada aos dados domina qualquer premissa de mercado, e o esforco de obté-la se paga em defensabilidade.

Atricdo de receita versus atricdo de contagem. A distincdo decide laudos de tecnologia e servicos recorrentes: uma carteira
pode perder 10% dos clientes ao ano e ainda assim crescer receita, porque os remanescentes expandem (net revenue retention
acima de 100%). A posicdo técnica do guia: a curva de contagem extingue relacoes; a receita por relacdo sobrevivente pode
crescer na medida do comportamento observado da base EXISTENTE, com o crescimento de novos clientes rigorosamente
excluido. Projetar a receita da carteira existente como se a expansdao compensasse para sempre a extincdo transforma o ativo
de vida definida em perpetuidade disfarcada, e o auditor experiente reconhece o disfarce pela vida Gtil implicita.

b) Os encargos de contribuiciao (CAC)

O fluxo da carteira ndo é gerado por ela sozinha: usa o capital de giro, as maquinas, a marca, a tecnologia e as pessoas do
negécio. O MPEEM cobra de cada um desses ativos um aluguel com dois componentes, na disciplina do VFR #1: o retorno
SOBRE o ativo (seu valor justo multiplicado pela taxa de retorno da classe, a mesma escada do WARA) e, para os ativos que se
consomem, o retorno DO ativo, a reposicdo do consumo, normalmente ja capturada quando a projecdo contém depreciacao e
os gastos de manutencdo. O memo deve demonstrar qual via foi usada, porque cobrar pelas duas é o erro de dupla contagem
classico). A m3o de obra montada, mensurada a custo de reposicdo no Capitulo 5, entra como encargo ainda que nido seja
reconhecida; a marca entra pelo royalty que o 7.2 calculou, fechando a consisténcia entre os métodos.

Exemplo aplicado - os encargos de contribuicio do ano 1

Em numeros de bolso, extraidos do primeiro ano do exemplo integrador A: sobre um resultado da carteira apés impostos de 37,6,
cobram-se 2,2 de retorno sobre o capital de giro utilizado (24 x 9%), 7,9 sobre o imobilizado utilizado (72 x 11%), 5,1 pela marca (o
royalty de 2% apds impostos sobre a receita da carteira) e 2,0 pela mao de obra alocada (13,2 x 15%); os encargos somam 17,2, e o
excesso de 20,4 é o que pertence, naquele ano, a carteira.
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Receita da carteira existente (com atricdo)

390,0no ano 1

Resultado operacional apds impostos (NOPAT)
37,6

(=) Encargo: capital de giro utilizado - 24 x 9% = 2,2
v

(-) Encargo: imobilizado utilizado - 72 x 11% = 7,9

0 excesso decai com a atri¢ao;
0 mesmo cdlculo repete-se

Oa(;il\t/l()glclgylﬂrti‘guct?j v até o exaurimento
cobra antes de o a-n
excesso pertencel (=) Encargo: marca - royalty apds impostos = 5,1 VALOR DA CARTEIRA
a carteira 69,9
v

(-) Encargo: mao de obra - 13,2 x 15% = 2,0

v

EXCESSO DE LUCROS DO ANO 1 - 20,4

VP dos 10 anos a 15%
+ TAB (9 anos)

Figura 7.1 — A mecanica do método dos lucros excedentes: o aluguel que cada ativo contributivo cobra antes de o excesso pertencer a carteira

¢) O distributor method: quando a carteira nio € a protagonista

Quando o produto e a marca dominam a economia do negécio e o relacionamento com clientes é, em esséncia, uma func¢ao de
distribuicao, atribuir a carteira todo o excesso de lucros a superavalia. O VFR Advisory #2 sistematizou a alternativa: mensurar o
relacionamento pelas margens que um DISTRIBUIDOR terceirizado daquele setor obteria sobre as vendas a carteira existente,
com os encargos correspondentes a funcio de distribuicdo. O método rebaixa a carteira a ativo secundario e libera o MPEEM
para o ativo que realmente comanda o negocio. Os sinais de que € o caso: produto de marca forte vendido por especificacao,
margens de distribuicdo observaveis no setor, baixa customizacao por cliente.

7.4 With-and-without: o0 método do non-compete

Constroem-se dois DCFs completos do negécio: um com a protecao do acordo, outro sem ela, no qual o vendedor compete a
partir da data em que poderia. O valor do acordo é a diferenca entre os dois cenarios, ponderada pela probabilidade de que a
competicdo efetivamente ocorresse, avaliada com frieza: idade e patrimonio do vendedor, clausulas paralelas de nao
aliciamento, capital necessario para recomecar, histérico. O periodo de protecdo relevante é o do contrato; o efeito da
competicao, porém, pode se estender além dele (clientes perdidos no voltam no vencimento da cladusula), e o cenario "sem"
deve captura-lo. O resultado tipico e correto: NCAs valem uma fracdo pequena do preco, e um non-compete avaliado em 15%
da contraprestacdo esta, quase sempre, absorvendo valor que pertence a carteira.

7.5 Greenfield: o método das licencas e concessoes

Quando o ativo que habilita o negdcio é uma licenca, uma concessao ou um direito de operar (espectro, geracdo contratada,
direitos minerarios ou hidricos, franquias territoriais), o método adequado costuma ser o greenfield. Constréi-se o DCF de um
entrante hipotético que possui APENAS o ativo em questao e precisa erguer todo o resto: o capex de implantacao, a curva de
ramp-up comercial e os anos de fluxo negativo que o negdcio real ja atravessou. O valor da licenca é o VPL desse start-up
nocional, descontado a taxa compativel com risco de implantagdo, préxima do retorno exigido por investidores de projetos
nascentes no setor, bem acima do WACC do negécio maduro. O método tem parentesco légico com o excesso de lucros, mas
inverte a construcdo: em vez de cobrar encargos dos ativos que existem, ele reconstréi do zero os que ndo existiriam. Dois
cuidados evitam os erros classicos: o ramp-up deve espelhar evidéncia real de entrada no setor (a curva do préprio adquirido
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em seus primeiros anos é a melhor testemunha), e o resultado deve ser confrontado com o valor do negdcio, pois uma licenca
avaliada perto do valor da empresa inteira estd afirmando que marca, carteira e operacdo nada valem. No exemplo publico do
CICBV comentado no Capitulo 12, a licenca de espectro é o ativo mensurado por greenfield, com o periodo de implantacdo
encurtado pela experiéncia ja adquirida. Em setores regulados brasileiros, € método de primeira linha, contiguo aos laudos de
BRR e a modelagem de concessoes.

7.6 Custo de reposicio: os ativos de suporte

Software interno, bases de dados e a mao de obra montada mensuram-se pelo custo de repor o ativo em estado equivalente:
esforco de reconstrucio a precos correntes (para software, estimado por métricas de esforco ou pelo histérico corrigido de
desenvolvimento), acrescido de overhead e da margem do desenvolvedor. O total é deduzido das obsolescéncias funcional,
tecnolégica e econémica. Para a mao de obra, o custo compreende trés componentes estimados por categoria de empregado: o
recrutamento (um percentual do saldrio anual, crescente com a senioridade), o treinamento formal, e o custo de oportunidade
da improdutividade inicial (os meses de salario pagos até a plena funcio). A tabela por categoria, com quantidade, salario
médio e os trés componentes, é o formato que o revisor espera encontrar. O teto econémico é sempre a renda: nenhum ativo
de suporte pode valer, pelo custo, mais do que sua contribuicdo comporta.

7.7 Ativos de mensuragio direta

Backlog: margem dos contratos firmes, liquida do esforco remanescente de execucdo e dos encargos de contribuicdo
pertinentes, descontada por prazo curto. A fronteira com o relacionamento (a recompra esperada NAO esta no backlog) deve
ser explicita.

Licencas e concessoes: renda residual da operacao licenciada ap6s encargos, ou mercado quando ha transacoes de licencas
comparaveis; em setores regulados, o custo regulatério pode servir de referéncia de controle, em diadlogo com a pratica de
ativos fixos.

Direitos readquiridos: DCF do beneficio pelo prazo contratual remanescente, sem renovacdes, conforme a excecdo normativa
do Capitulo 3.

7.8 Tangiveis, estoques e a costura com a equipe de ativos fixos

A mais-valia de imobilizado segue a disciplina da avaliacdo patrimonial: custo de reposicao depreciado como método central
para ativos especializados, mercado para os genéricos, com a coordenacdo metodoldgica (vidas, indices, obsolescéncias) entre
a equipe de business valuation e a de fixed assets documentada, porque as taxas do WARA e os encargos do MPEEM
consomem esses nimeros. Sobre o custo a novo aplicam-se, em cascata, as trés depreciacdes do avaliador, que nada tém a ver
com a contdbil: a fisica (idade, uso e estado, calibrada por vistoria), a obsolescéncia funcional (o ativo conservado, porém
tecnicamente inferior ao equivalente moderno) e a obsolescéncia econémica, imposta de fora pelo mercado, cuja omissio é o
erro classico: quando a soma dos ativos pelo custo depreciado se aproxima do valor do negdcio que os emprega, é ela que esta

sendo ignorada, e a reconciliacdo com a renda a expoe.

Imoveis relevantes pedem avaliagdo imobilidria formal sob a NBR 14653-2 e as IVS, com a abordagem escolhida pela natureza
do bem: comparativa de mercado para iméveis de padrao corrente, renda para os geradores de receita, custo para os especiais,
sempre na premissa de continuidade de uso que o PPA exige. E quando o cadastro patrimonial da adquirida é fragil, a
mensuracdo comeca antes do laudo: inventario fisico dirigido das plantas relevantes, com conciliacdo ao razao, que serve de
uma sé vez a alocagdo, aos seguros e a primeira auditoria do grupo combinado. O tratamento completo do controle e da
avaliacdo de ativos fixos, do inventario a qualidade dos laudos, estd no guia dedicado desta série, o Guia de Ativos Fixos e
Gestao Patrimonial.

O estoque merece paragrafo proprio pelo efeito que produz: produtos acabados entram pelo preco de venda menos custos de
vender e uma margem razoavel pela ATIVIDADE de venda remanescente; produtos em elaboracdo, analogamente, deduzindo
também o custo de concluir; matérias-primas, pelo custo de reposicdo. Como a margem de fabricacio ja estd no valor justo, o
custo dos produtos vendidos do primeiro giro pds-aquisicdo sobe e a margem bruta reportada despenca, temporariamente. O
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step-up de estoque é aritmética, ndo é desempenho, e a controladoria precisa do nimero ANTES da primeira divulgacdo
trimestral, ndo depois da pergunta do analista.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

Qual é o ativo primario, e por que os demais ndo sdo? A curva de atricdo foi ajustada aos dados da adquirida ou é
premissa de mercado, e qual a vida util implicita da projecdo? Os CACs cobrem TODOS os ativos contributivos, incluindo
mao de obra e marca, sem dupla contagem com a depreciacdo? A taxa de royalty sobrevive ao teste de capacidade de
pagamento? O efeito do step-up de estoque no primeiro trimestre foi quantificado e comunicado? O especialista refara o
MPEEM de ponta a ponta; o que ele ndo pode encontrar é premissa sem dono.

Sintese: Métodos de Mensuracao por Classe de Ativo

Ativo primario Um sé MPEEM por alocacio; os demais ativos por métodos que nao disputem o mesmo fluxo
Marca Relief from royalty: 46,4 no exemplo A (royalty 2%, 12 anos, taxa 14,5%)

Carteira MPEEM com atricdo e CACs: 69,9 no exemplo A (excesso ano 1 de 20,4)

Consisténcia O royalty da marca é o mesmo no RfR e no encargo do MPEEM
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8. Agio, Nio Controladores, Barganha e Tributos Diferidos

EM LINGUAGEM SIMPLES

O que sobra depois de alocar tudo € o dgio, e ele ndo pode ser um residuo mudo: decompée-se em componentes nomeados. No
caminho, aparecem os ndo controladores, a compra vantajosa e os tributos diferidos que a alocacao cria.

8.1 O residuo que se explica

O agio é aritmética: contraprestacdo transferida, mais participacdo de nao controladores, mais valor justo de participacao
prévia, menos ativos liquidos identificaveis a valor justo (CPC 15.32). Mas o nimero que sai dessa conta ndo deveria encerrar a
analise, e sim abri-la: de que é feito o residuo? A decomposicdo analitica proposta por Johnson e Petrone, e retomada pelo IASB
no poés-implementacio, separa o core goodwill (o valor de continuidade do negdcio montado, incluindo a mao de obra, e as
sinergias de participante de mercado) dos componentes que NAO deveriam estar ali: sinergias especificas pagas ao vendedor,
erros de mensuracao, sobrepreco.

O guia recomenda, como disciplina de fechamento de todo PPA, uma pagina de reconciliacdo do agio: mao de obra mensurada,
sinergias listadas no Capitulo 6 com seus valores, prémio residual. Quando a pagina nao fecha, ou o inventario de intangiveis
estd incompleto, ou o preco carrega o que os fluxos ndo suportam; nos dois casos, € melhor sabé-lo no laudo do que no
impairment. A mesma pagina, arquivada, torna-se o ponto de partida do teste de recuperabilidade do ano seguinte e, no
regime de divulgacdes que o IASB desenha, a matéria-prima da explicacao publica da aquisicao.

8.2 Participagio de nio controladores: a escolha com efeito permanente

Em aquisicOes parciais, a norma oferece, transacdo a transacdo, duas mensuracées do NCI (CPC 15.19): pelo valor justo (o
chamado full goodwill, em que o agio reconhecido inclui a parcela dos minoritarios) ou pela participacdo proporcional nos
ativos liquidos identificaveis (partial goodwill, sé o agio do controlador). A escolha altera o agio, o patriménio atribuido a ndo
controladores e, adiante, a aritmética do teste de impairment e de eventuais aquisicdes subsequentes de participacao.

Optando pelo valor justo, a mensuracdo do NCI nao é a simples multiplicacdo do preco por acao da transacdo pela quantidade
minoritaria: o preco pago pelo controle pode conter prémio que a posicdo minoritaria ndo carrega. Um desconto por falta de
controle sobre a referéncia da transacdo é tecnicamente defensavel, com calibracdo e documentacdo. A pratica brasileira
majoritaria permanece no método proporcional pela simplicidade; a escolha, seja qual for, deve ser consciente dos efeitos e
registrada como politica da transacao.

8.3 Compra vantajosa: o ganho que exige desconfianga

Quando a conta do 8.1 resulta negativa, a norma ndo manda reconhecer o ganho: manda desconfiar dele. O protocolo do CPC
15.36 exige reavaliar, antes de qualquer registro, se todos os ativos foram identificados, se as mensuracdes estdo corretas, se a
contraprestacdo estd completa. S6 o excesso que sobrevive a reavaliacido vira ganho no resultado, integralmente na data de
aquisicdo, com divulgacido das razbes. Barganhas genuinas existem e tém assinatura reconhecivel: vendedor em liquidacao
forcada, processo competitivo falho, urgéncia regulatéria. Fora desses padrdes, um "ganho por compra vantajosa" é, na maioria
das vezes, um passivo nao identificado ou uma PFl otimista usada para inflar ativos, e o auditor tratara o ganho como a hipétese
a ser destruida, ndo como a conclusao.

8.4 A alocagio do dgio as UGCs: a decisio que o PPA toma para o impairment

O agio reconhecido precisa ser alocado as unidades geradoras de caixa que se beneficiardo das sinergias da combinacao, no
nivel mais baixo em que a administracdo o monitora, limitado ao segmento operacional (CPC 01.80-83), com a alocacao inicial
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completada até o encerramento do primeiro exercicio anual iniciado apds a aquisicdo. A decisdo parece administrativa e é
estratégica: alocar todo o agio a uma Unica UGC grande dilui o teste no colchdo dos ativos existentes; alocar a UGCs pequenas
expde cada parcela ao desempenho da sua unidade, sem subsidios cruzados. A alocacdo correta segue as sinergias reais (a UGC
que de fato se beneficia carrega o agio correspondente), e a pagina de reconciliacio do 8.1 é o mapa dessa distribuicao.
Reorganizacdes societarias posteriores exigem realocacao por valores relativos, e o histérico dessa trilha, transacado a transacao,
é o que se perde quando o dossié do PPA é tratado como papel de um ano s6.

8.5 Tributos diferidos sobre as mais e menos-valias

Cada diferenca entre o valor justo alocado e a base fiscal do ativo ou passivo gera tributo diferido na combinacdo (CPC 32),
reconhecido contra o agio na propria alocacdo. A mais-valia do imével e da carteira geram passivo diferido; a contingéncia
reconhecida sem dedutibilidade imediata, ativo diferido; prejuizos fiscais da adquirida que se tornam recuperaveis pela
combinacao, ativo diferido. O efeito no agio é mecanico e relevante: o passivo diferido reduz os ativos liquidos identificaveis e
AUMENTA o 4gio, na exata medida da aliquota sobre o step-up.

BASE SOCIETARIA - BASE FISCAL = STEP-UPS
valor justo alocado custo nas subcontas diferencas temporarias
identificaveis: 232,3 antes da confusao: 78,0 154,3
x 34%
o ) REVERSAO 0
posicao liquida no ano 5: ¢ | conforme a amortizacio DTL - 34%

145,8 no exemplo C

52,5 contra o agio

societaria das vidas Uteis

excegao do CPC 32: o dgio contdbil nao gera diferido no reconhecimento inicial;
a parcela com base fiscal amortizdvel (Lei 12.973) gera DTL conforme aproveitada

Figura 8.1 — Dos step-ups ao passivo diferido e a sua reversdo: a ponte entre as bases societdria e fiscal do exemplo C

A aparente circularidade (o agio depende do diferido, que dependeria do agio) é cortada pela propria norma: o reconhecimento
inicial do agio ndo gera passivo diferido (CPC 32.15(a)), precisamente para impedir a espiral. A excecdo deixa de valer para a
parcela de agio que nasce com base fiscal amortizavel, caso relevante no regime brasileiro do capitulo seguinte: ali, a
amortizacao fiscal cria, periodo a periodo, diferenca temporaria tributavel sobre a qual o diferido é reconhecido. A modelagem
do laudo fiscal precisa dialogar com a societéria desde o desenho. Este é o gancho que fecha a Parte Il e abre a Parte Ill: no
Brasil, nenhum PPA estd completo enquanto suas duas contabilidades, a societaria e a fiscal, ndo contam a mesma histéria com
as diferencas mapeadas.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

O agio reconcilia com componentes nomeados (mao de obra, sinergias listadas, prémio residual)? A escolha full/partial
goodwill foi documentada como politica da transacdo? Se houve ganho por barganha, onde esta a reavaliacdo do CPC
15.36? A alocacdo as UGCs segue as sinergias e respeita o limite do segmento? Os diferidos cobrem TODAS as mais e
menos-valias, incluindo as dos passivos reconhecidos? Agio inexplicado grande &, para o revisor, sinénimo de trabalho
inacabado.
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Sintese: Agio, Nao Controladores, Barganha e Tributos Diferidos

Agio Residuo que se explica: mao de obra 22 + sinergias pagas 27 + going concern 359 (exemplo A)
NCI Full x partial goodwill: escolha por transacido, documentada

Barganha Ganho s6 apos a reavaliagdo completa do 15.36

Tributos diferidos DTL de 34% sobre os step-ups; 52,5 no exemplo A
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I11

Dimensio Fiscal, Governanca e Producio do Laudo

Capitulos 9 a 12 - Lei 12.973 - Vidas Uteis - Auditoria e defesa - Processo e exemplos
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9. O Regime Fiscal Brasileiro do Agio

EM LINGUAGEM SIMPLES

No Brasil, o laudo de PPA tem uma segunda vida: define quanto do preco vira deducdo fiscal, em que prazo e sob que condicées.
O prazo do 13° més € fatal, as subcontas sGo obrigatdrias e a jurisprudéncia cobra propdsito negocial. Aqui, o laudo vira
dinheiro.

9.1 A arquitetura da Lei 12.973/2014

Até 2014, a contabilidade societaria e a fiscal do agio conviviam sob regras desalinhadas, e a diferenca alimentou uma década
de contencioso. A Lei 12.973/2014, regulamentada pela IN RFB 1.700/2017, alinhou os conceitos: o contribuinte que avalia
investimento pelo método da equivaléncia patrimonial deve desdobrar o custo de aquisicao da participacao em trés parcelas
registradas em subcontas distintas (art. 20): o valor de patriménio liquido na proporcdo adquirida; a mais ou menos-valia,
correspondente a diferenca entre o valor justo dos ativos liquidos identificaveis e o patrimdnio liquido proporcional; e o agio
por rentabilidade futura (goodwill), diferenca residual entre o custo de aquisicdo e as duas primeiras parcelas.

A consequéncia estrutural é que o PPA societario deixou de ser opcional para fins fiscais: sem a decomposicao a valor justo, ndo
ha como constituir as subcontas, e sem as subcontas, ndo ha aproveitamento algum. O laudo que este guia ensina a construir é,
com os ajustes do 9.6, o mesmo documento que sustenta a posicao fiscal do adquirente pela década seguinte.

9.2 O laudo fiscal e o prazo que nio perdoa

A lei condiciona o aproveitamento da mais-valia (e, por extensdo da mesma logica documental, a seguranca do agio) a um laudo
elaborado por perito independente que suporte os valores justos atribuidos. E impde a esse laudo um requisito de
tempestividade sem paralelo na contabilidade societaria: o protocolo do laudo na Receita Federal ou o registro do seu sumario
em cartorio de registro de titulos e documentos até o Ultimo dia Util do décimo terceiro més subsequente ao da aquisicdo da
participacdo (art. 20, §3°).

Trés observacoes praticas definem a gestdo desse prazo:

O prazo corre da aquisicao, ndo do fechamento contabil. Uma aquisicdo de fevereiro de 2026 exige laudo protocolado (ou com
sumario registrado em cartorio) até o Ultimo dia util de marco de 2027, independentemente do exercicio social, do andamento
da auditoria ou do periodo de mensuracdo do CPC 15. O cronograma fiscal e o societario devem ser administrados juntos desde
o primeiro dia.

A sancao é a perda do direito. Descumprido o prazo de protocolo ou registro, ou constatada a auséncia do laudo, os valores de
mais-valia ndo podem ser utilizados para os fins previstos na lei: na pratica, a parcela do preco que seria recuperada via
realizacao dos ativos reavaliados deixa de sé-lo. Em transacdes relevantes, o custo da omissdo mede-se em dezenas de milhoes,
e a responsabilidade pela contratacdo tempestiva é da administracdo do adquirente, nao do avaliador.

Pericia independente tem contetido. A independéncia do perito, a fundamentacdo metodoldgica e a contemporaneidade dos
dados sdo os atributos que o contencioso administrativo examina quando o aproveitamento é questionado. Um laudo genérico,
assinado as vésperas do prazo com dados requentados, cumpre o rito e fragiliza o mérito.

9.3 O aproveitamento: como cada parcela vira beneficio

As trés subcontas seguem destinos fiscais distintos. A mecanica s6 se ativa, para mais-valia e agio, com a absorcdo do
patrimonio da adquirida pelo adquirente (ou vice-versa) em incorporacao, fusdo ou cisdo:
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Mais-valia. Apos o evento de absorcdo, a mais-valia integra o custo fiscal do ativo que lhe deu origem e é recuperada pelo
regime desse ativo: depreciacio para o imobilizado, amortizacdo para intangiveis de vida definida, baixa na alienacao (art. 20 da
Lei; arts. 178 e 185 a 192 da IN RFB 1.700/17, na se¢do que disciplina o tratamento fiscal da mais-valia e do goodwill na
incorporacao, fusio e cisdo). A alocacido do PPA, portanto, comanda a velocidade fiscal: mais-valia em carteira de clientes de
vida Gtil de 8 anos recupera-se em 8 anos; em terreno, apenas na venda.

Agio por rentabilidade futura. Apds o evento de absorcio, é amortizavel para fins fiscais a razio maxima de um sessenta avos
por més (art. 22), ou seja, em cinco anos no minimo, independentemente do tratamento contabil (que, sob IFRS, ndo amortiza).
A diferenca entre a amortizagdo fiscal e a auséncia de amortizagdo societaria gera a diferenca temporaria tributavel
mencionada no Capitulo 8, com o passivo diferido correspondente sendo reconhecido a medida do aproveitamento.

Menos-valia e compra vantajosa. A menos-valia segue légica simétrica a da mais-valia. O ganho por compra vantajosa, quando
reconhecido, é computado na apuracao fiscal na alienagao ou baixa do investimento ou, havendo absorcado, a razdo minima de
um sessenta avos por més, diluindo o impacto tributario do ganho no tempo (art. 23 da Lei 12.973/14).

9.4 Partes dependentes e o fim do 4gio interno

A lei fechou a porta do planejamento mais litigado da era anterior: ndo ha aproveitamento de 4gio ou mais-valia em aquisicoes
entre partes dependentes (art. 25), conceito que alcanca controladas, coligadas, sociedades sob controle comum e relacdes
societarias equivalentes. O chamado agio interno, gerado em reorganizacdes dentro do proprio grupo sem transacdo com
terceiros, deixou de produzir efeito fiscal para operacdes sob o regime novo, e a contabilidade societaria, como visto no
Capitulo 2, tampouco o reconhece em combinagdes sob controle comum.

O tema remanescente é de transicdo e de desenho: operacdes estruturadas com empresa-veiculo, em que o adquirente real
interpde sociedade para concentrar o agio, seguem no centro do contencioso quando falta substancia ao veiculo. Os critérios
recorrentes de escrutinio: quem efetivamente negociou, pagou e assumiu risco; a existéncia de propédsito negocial do veiculo
além do beneficio fiscal; a proximidade temporal entre constituicdo, aquisicdo e incorporacao.

9.5 O contencioso: o que a jurisprudéncia efetivamente cobra

A leitura consolidada dos acérddos do CARF e dos precedentes judiciais sobre amortizacdo de agio, majoritariamente ainda sob
o regime anterior, mas com racional transponivel, organiza-se em quatro exigéncias praticas. Uma nota de método: este guia
deliberadamente nao cita acérddos nominais no corpo do texto, por duas razdes que se somam: listas de julgados envelhecem
mal em material de referéncia, e a aplicacdo de precedente a caso concreto é ato de assessoria tributaria, ndo de guia técnico.
As exigéncias abaixo condensam o que a jurisprudéncia administrativa e judicial vem cobrando de forma consistente, e a leitura
de caso especifico deve ser feita com o assessor tributario do leitor:

Transacao real com terceiro independente. O agio nasce de preco negociado em condicdes de mercado; operacgoes intragrupo
e circulares ndo o geram.

Adquirente verdadeiro identificavel. A estrutura deve permitir reconhecer quem, em substancia, adquiriu; veiculos sem funcao
além da fiscal sdo desconsiderados.

Fundamento econémico documentado contemporaneamente. O laudo que demonstra a expectativa de rentabilidade futura
deve existir a época da aquisicdo, nao ser reconstruido anos depois para defender a amortizacao.

Confusao patrimonial efetiva. O evento de absorcdo que destrava a amortizacdo precisa ser real, com a integracido operacional
que o justifica.

Para o leitor deste guia, a sintese é confortavel: um PPA conduzido com o rigor das Partes | e Il, protocolado no prazo do 9.2,
atende por construcao as exigéncias materiais que o contencioso desenvolveu. O risco fiscal do agio brasileiro é, na esmagadora
maioria dos casos perdidos, um problema de estrutura e de documentacao, ndo de valuation.
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9.6 A ponte entre os dois laudos

O laudo societario e o fiscal partem da mesma mensuracdo e divergem em pontos delimitados, que a documentacdo deve
mapear em tabela de conciliacdo:

Dimensao Societario (CPC 15) Fiscal (Lei 12.973)

Objeto da decomposicdo  Ativos e passivos da adquirida a valor justo Custo de aquisicao da participagdo em trés subcontas

Contraprestacao Valor justo na data, remensuracoes no Compde custo conforme regime de preco; tratamento a
contingente resultado documentar caso a caso

Custos de transacao Despesa NZo integram o custo da participacao (regra geral)
Perimetro de ativos Inclui os sem base fiscal (ex.: contingéncias Subcontas vinculadas a bens e direitos com efeito fiscal

a valor justo)

Prazo do documento Periodo de mensuracao de até 12 meses Protocolo na RFB ou sumario registrado em cartério até o

13° més da aquisicao

Quadro 9.1 — A tabela de conciliacdo entre o laudo societdrio e o laudo fiscal.

UM MODELO

PFI, taxas e valores justos

Laudo societario (CPC 15) conciliagio obrigatéria Laudo fiscal (art. 20)
alocacao, DTL e agio contabil subcontas, mais-valia e agio fiscal
408,1 no exemplo A diferenca = DTL de 52,4 355,7 no exemplo C

mesma janela, mesmas premissas, dois destinatdrios: auditoria e Receita Federal

Figura 9.1 — Dois laudos, um modelo: a conciliacéo obrigatdria entre a alocacdo societdria e as subcontas fiscais do art. 20

Destino do agio Nao amortizado; teste de impairment Amortizavel em 60+ meses apos absorcao

A regra operacional da CBG, incorporada ao processo do Capitulo 12: os dois laudos saem do mesmo modelo, na mesma janela
de trabalho, com a tabela de conciliacio como entregavel obrigatério. Produzi-los em momentos ou com equipes diferentes é

fabricar a inconsisténcia que o fisco e o auditor procuraréo.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

O que o auditor (e o fisco) vao perguntar

Uma ultima nota, de horizonte. As aliquotas usadas neste capitulo e nas planilhas (34% combinados) sdo a premissa vigente,
nao uma constante da natureza: a agenda de reforma da tributacdo da renda pode altera-las, e qualquer mudanca atravessa o
laudo inteiro, do TAB aos diferidos e ao quadro de valor. A reforma do consumo (IBS/CBS), por sua vez, ndo muda a mecanica do
agio, mas muda os fluxos projetados que sustentam todas as mensura¢des durante a transicao. Laudos emitidos nos proximos
anos devem declarar a premissa de aliquota e o tratamento dado a transicdo, e o tema tera tratamento préprio no guia desta

série sobre reforma tributaria e valuation.
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O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

O laudo fiscal foi protocolado na RFB (ou seu sumario registrado em cartdrio) no prazo, e onde estd o comprovante? As
subcontas do art. 20 reconciliam com a alocacdo societéaria, diferenca a diferenca? Havendo veiculo na estrutura, qual
seu proposito negocial documentado? O passivo diferido acompanha a amortizagao fiscal do agio periodo a periodo? No
contencioso do agio, quem tem laudo contemporaneo, prazo cumprido e estrutura com substancia discute mérito; quem
nao tem, discute sobrevivéncia.

Sintese: O Regime Fiscal Brasileiro do Agio

Subcontas (art. 20) PL + mais-valia + agio fiscal, com laudo tempestivo

Prazo fatal Protocolo na RFB ou sumario registrado em cartério até o 13° més

Aproveitamento Mais-valia pela realizacio; agio em 60 meses poés-incorporacao; 17,3% do preco em VP no
exemplo C

Jurisprudéncia Propésito negocial, efetivo pagamento, partes independentes e laudo robusto
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10. Vidas Uteis, Amortizagio e o Dia Seguinte

EM LINGUAGEM SIMPLES

Alocar é metade do trabalho; a outra metade é o dia seguinte: quantos anos cada ativo serd amortizado, por qual padrao, e o
que isso faz com o resultado. A tabela executiva antecipa a administracdo o efeito completo, antes da primeira surpresa no
trimestre.

10.1 A determinagio da vida til

DA PRATICA

a carteira avaliada com atricdo de 12% recebe vida Gtil de 15 anos "por benchmark setorial”, e o especialista do auditor divide um
pelo outro em trinta segundos. A vida util que nao reconcilia com a premissa do préprio método é o erro mais barato de encontrar e
o mais constrangedor de explicar.

A vida (til de um intangivel é o periodo em que se espera que ele contribua para os fluxos de caixa da entidade. O CPC 04.90
lista os fatores da anélise: vida contratual e renovacdes, ciclos de vida tipicos do ativo e informacgdes publicas de ativos
semelhantes, obsolescéncia técnica e comercial, estabilidade do setor, acdes esperadas de concorrentes, gastos de manutencao
necessarios e o periodo de controle sobre o ativo. A pratica converte esses fatores em disciplinas por classe:

Ativos de clientes: a vida Util decorre da curva de atricdo do Capitulo 7; a vida média remanescente da carteira, implicita na
curva, é o teto natural, e o padrao de amortizacdo deveria acompanhar o consumo (ver 10.4). O Stout Q4 2024 situa a vida util
mediana dos relacionamentos com clientes em 10 anos, com faixa interquartil de 7 a 15, e a vida média remanescente implicita
na curva de atricido serve de ancora individual de cada laudo, e os dois nUmeros precisam reconciliar.

Relacionamento com clientes I 10,0 anos
Marcas e nomes comerciais I 7,0 anos
Tecnologia desenvolvida I 6,5 anos
Acordos de nao competicao I 5,0 anos
i i i i i i i i i ]
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

vida Gtil em anos — faixa interquartil e mediana (exclui vidas indefinidas)

Figura 10.1 — Vidas Uteis por classe de intangivel: medianas e faixas interquartis (Stout PPA Study Q4 2024; exclui vidas indefinidas)

Tecnologia: o ciclo de substituicdo do setor comanda; em software, vidas longas exigem demonstracdo de arquitetura duravel e
historico de geracoes.

Marcas: vida definida quando ha plano de migracao, transicdo contratual ou decadéncia observavel; a vida indefinida é excecao
gue se fundamenta, ndo padrao que se presume.

Contratuais: prazo remanescente, com renovacgdes apenas quando houver evidéncia de renovacdo sem custo significativo, e
nunca para direitos readquiridos.
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10.2 Vida indefinida: o rétulo caro

"Indefinida" nao significa infinita: significa que a andlise dos fatores ndo encontra limite previsivel para a geracao de beneficios
(CPC 04.88). O rotulo exige trés sustentagdes simultaneas: posicdo de mercado que o tempo vem confirmando, disposicdo de
manter os gastos que sustentam o ativo (a marca de vida indefinida pressupée o marketing que a mantém viva, e esse
pressuposto deve estar na PFl), e auséncia de vetor identificavel de obsolescéncia. O custo do rétulo é permanente: teste de
impairment anual obrigatério, no nivel do ativo, para sempre, e revisdo anual da prépria classificacdo, com a migragao para vida
definida tratada prospectivamente. Na divida entre uma vida longa e uma vida indefinida, a vida longa é quase sempre a

resposta tecnicamente superior e operacionalmente mais barata.

10.3 A tabela que a administragdo aprova

Antes da emissao, o laudo deve produzir a tabela que traduz a alocacdo em resultado. Para cada ativo, valor alocado, vida (til,
despesa anual de amortizacdo e depreciacdo incremental, e o efeito agregado em EBITDA (nenhum, por definicdo, mas o
mercado perguntard), EBIT e lucro liquido para os cinco anos seguintes, junto com o efeito ndo recorrente do step-up de
estoque e do haircut de receita diferida no primeiro ano. E essa tabela, e ndo o laudo de duzentas paginas, que o conselho 1&;
produzi-la cedo evita que a administracdo descubra na primeira DF o resultado da propria aquisicdo. Covenants indexados a
lucro ou a indices de cobertura devem ser reavaliados com o credor ANTES da divulgacdo, nao depois.

10.4 Padrio de consumo: quando a linha reta engana

16 -

=@= Padrao de consumo (excedentes do MPEEM)

= = Linhareta (69,9 +9=7,8)
14 -

12 -

10 -

Amortizacao (R$ mm)

linha reta subamortiza
4- 0s anos de maior consumo

Ano

Figura 10.2 — Amortizagdo da carteira do exemplo A: o padréo de consumo contra a linha reta

A amortizacao deve refletir o padrdo de consumo dos beneficios econdmicos, com a linha reta como residual para quando esse
padrdo nao é determinavel com confiabilidade (CPC 04.97-98). Para ativos de clientes mensurados sob curva de atricdo, o
padrio é determinavel por construcdo: os beneficios concentram-se nos primeiros anos. A amortizacdo proporcional ao fluxo
projetado (ou & populacdo sobrevivente) representa melhor o consumo do que a linha reta, além de reduzir o descasamento
entre a despesa e a receita da carteira que definha. A escolha, feita ativo a ativo e documentada, tem efeito relevante no
resultado dos primeiros anos e é frequentemente ignorada por inércia de sistema contabil, um motivo fraco para uma politica
contabil.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

A vida util de cada intangivel reconcilia com a premissa do método que o mensurou (a curva de atricdo, a vida da
tecnologia, o prazo do contrato)? Que evidéncia sustenta cada vida indefinida, e a PFI contém os gastos de manutencdo
que ela pressupde? O padrao de amortizagado reflete o consumo ou a conveniéncia do sistema? Vida util incoerente com
o proprio laudo é contradicdo interna, o tipo de achado que o revisor mais gosta de encontrar.
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Sintese: Vidas Uteis, Amortizacio e o Dia Seguinte

Regra de ouro Cada vida util reconcilia com a premissa do método que mensurou o ativo

Padrao de consumo Carteiras amortizam pelo excesso projetado, nao pela linha reta

Vida indefinida Rétulo caro: exige evidéncia e carrega teste anual de impairment

Tabela executiva Efeito ano a ano no EBIT e no lucro, aprovado pela administragdo antes da emissao
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11. Divulgagio, Auditoria e a Defesa do Laudo

EM LINGUAGEM SIMPLES

Todo PPA relevante serd revisado pelo especialista de valuation da firma de auditoria, sob roteiro conhecido. A defesa ndo é
retdrica: € estrutural, construida no dossié, nas reconciliacées e nas quatro reexecucées que este capitulo descreve.

11.1 As divulgagdes do CPC 15, lidas como quem vai cobré-las

O CPC 15.59-63 e B64-B67 exigem, para cada combinacdo relevante, a informacdo que permita ao usudrio avaliar a natureza e
os efeitos financeiros da operacdo. O guia percorre os itens destacando, a partir da leitura sistematica de demonstracoes
brasileiras, os pontos em que a pratica local mais falha:

A descricdo qualitativa do agio (B64(e)). A norma pede os fatores que compdem o agio reconhecido. A resposta padrio
("sinergias esperadas e rentabilidade futura") é uma nao divulgacao tolerada; a pagina de reconciliacdo do Capitulo 8 permite
responder com conteldo, e é para isso que ela existe.

Receita e resultado pré-forma (B64(q)). A receita e o resultado da entidade combinada como se a aquisicdo tivesse ocorrido no
inicio do periodo: a divulgacdo mais trabalhosa e mais cortada nos fechamentos apertados. O dado exige a PFI retroagida e
ajustes de alinhamento contabil, e deve ser encomendado a equipe do laudo junto com a alocacao, ndo na véspera da nota.

Valores provisérios (B67(a)). Divulgar O QUE esta provisério, POR QUE, e os ajustes do periodo, com a disciplina do Capitulo 3.

Contraprestacdo contingente (B64(g), B67(b)). Faixas de resultados possiveis, premissas e movimentacbes: a nota que o
Capitulo 4 preparou a administracao para escrever.

11.2 O que vem ai: desempenho pds-aquisi¢do

O projeto do IASB que revisita as divulgacdes de combinacdes e o teste de impairment, originado no pés-implementacao do
IFRS 3, propde exigir das companhias a divulgacao, nos anos seguintes, dos objetivos da aquisicao e do desempenho real contra
as metas que a administracdo fixou ao aprova-la, para as combinacdes estratégicas, além de ajustes na mecanica do valor em
uso do IAS 36. Até o fechamento desta edicdo (julho de 2026), o Board seguia em redeliberacdo das propostas do exposure
draft de 2024, incluindo o alcance das divulgacées de desempenho pds-aquisicao e ajustes na mecanica do valor em uso, sem
norma final publicada. A direcao, porém, esta dada, e sua consequéncia para o PPA é direta: a pagina de reconciliacdo do agio e
as metas quantificadas da tese de investimento, que este guia trata como boa pratica, tendem a se tornar matéria-prima de
divulgacio obrigatéria. Quem ja as produz nao tera transicao a fazer.

11.3 Como o laudo é revisado, e como se defende

O especialista de valuation da firma de auditoria refara, de forma independente, quatro verificacbes. A ordem: a reconciliacao
contraprestacdo-SPA; o tripé TIR-WACC-WARA; a mecanica do método do ativo primario (o0 MPEEM refeito célula a célula, com
as curvas de atricdo e os CACs recalculados); e a amarragdo entre premissas do laudo e evidéncia do negdcio (orcamento,
contratos, dados de churn). O roteiro completo de questionamentos tipicos, organizado pelos capitulos deste guia, consta do
Apéndice C, e a melhor defesa é estrutural: o dossié descrito no 11.4 responde por escrito, antes da pergunta.

Duas regras de conduta abreviam a interacdo tripartite entre administracdo, avaliador e auditor. O avaliador responde sobre
método e premissas técnicas, e devolve a administracdo as premissas de negdcio, que sao dela e devem ser defendidas por ela;
e toda divergéncia com o especialista do auditor se resolve por escrito, com referéncia normativa ou bibliografica, nunca por
concessao de corredor. Laudo que muda de nimero sem mudar de fundamento perde, com razao, a confianca de todos.
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O que o especialista do auditor refaz sem pedir licenca, e o padrao de aprovacéo de cada reexecucdo

1 Reconciliacao 2 Tripé
contraprestacao-SPA TIR-WACC-WARA
fecha clausula a clausula, fecha sem nota de

na primeira tentativa rodapé defensiva

3 Método do 4 Premissas

ativo primario refeito com dono nhomeado

reproduz o valor com cada premissa de negdcio tem
desvio imaterial responsavel na administracao

Figura 11.1 — As quatro reexecucgdes da revisdo independente e o padrao de aprovagéo de cada uma

11.4 O dossié

O laudo emitido é a ponta visivel de um arquivo que precisa sobreviver a cinco anos de fisco e a dez de impairment. O dossié
minimo da CBG comeca pela transacio: o SPA integral com anexos e o mapa de clausulas relevantes (preco, ajustes, earn-out,
indenizacoes, ndo competicdo), o modelo do deal, o memorando de aprovacio e as atas. Segue pela analise: a PFl depurada
com o log de ajustes, a memoria de calculo completa e auditavel de cada ativo, as fontes externas com data de extracdo
(comparaveis, royalties, parametros de custo de capital) e o memo de julgamentos criticos (enquadramento, data, perimetro,
ativo primario, vidas, TAB, alocacido a UGCs). E fecha pela ponte fiscal: a tabela de conciliagcdo societario-fiscal e o comprovante
de protocolo (ou do registro do sumario) do laudo da 12.973. A régua de suficiéncia: um profissional competente, alheio ao
trabalho, deve conseguir refazer o laudo apenas com o dossié.

O QUE O AUDITOR VAI PERGUNTAR

As quatro reexecucoes do 11.3 medem o laudo sem pedir licenca, e cada uma tem padrao de aprovacao objetivo: a
reconciliacdo contraprestacdo-SPA fecha na primeira tentativa; o tripé TIR-WACC-WARA fecha sem nota de rodapé
defensiva; o método do ativo primario, refeito de forma independente, reproduz o valor com desvio imaterial; e cada
premissa de negodcio tem dono nomeado na administracdo, preparado para defendé-la. Um teste rapido complementar,
emprestado da tradicdo didatica dos exemplos publicos: confrontar o valor concluido de cada intangivel com seu custo
histérico de criacdo e com sua posicao na tese do deal, pois o ativo mais valioso da alocacao deveria ser o mesmo que a
tese de investimento diz ser o coracdo do negdcio. A pergunta que a administracao deveria fazer na contratacao, antes
de todas as outras: quantos laudos deste avaliador passaram pelas quatro reexecucdes sem ajuste relevante de valor?

Sintese: Divulgacao, Auditoria e a Defesa do Laudo

Divulgacao Bé4 respondido com conteudo: fatores do agio, técnicas, premissas e pré-forma
Norma da interacao NBC TA 620 (ISA 620) rege o especialista do auditor

As 4 reexecucoes Reconciliacdo com SPA; tripé; método do primario refeito; premissas com dono
Dossié Autossuficiente: um terceiro refaz o caminho do dado ao valor sem perguntar nada
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12. Processo, Prazos e os Exemplos Integradores

EM LINGUAGEM SIMPLES

Um PPA de complexidade média consome de seis a dez semanas, e o caminho critico € a informacdo, ndo o cdlculo. Este capitulo

entrega o cronograma realista, o checklist de dados e trés exemplos integradores completos, reproduzidos nas planilhas que

acompanham o guia.

12.1 O cronograma realista

Um PPA de complexidade média consome de seis a dez semanas entre o kick-off e a minuta para auditoria, e o caminho critico

raramente é o calculo: é a informacdo. O cronograma-padrao da CBG, em semanas contadas do kick-off:

Semana

2-3

3-4

4-6

6-7

7-8

8-10

Frente Entregavel

Enquadramento e dados Memo de escopo (Cap. 2-3); requisicao de dados; leitura do SPA

Inventario e PFI Entrevistas; inventario de intangiveis; PFI depurada com log

Estrutura analitica TIR, WACC, taxas por ativo; escolha do ativo primario

Mensuracao Modelos por ativo; tangiveis com equipe de fixed assets

Fechamento interno WARA e reconciliagoes; tributos diferidos; agio e pagina de decomposicao

Minuta e tabela executiva Minuta do laudo; tabela do 10.3 para a administracao

Auditoria e fiscal Interacdo com especialista; ajustes fundamentados; laudo fiscal e protocolo/registro

Quadro 12.1 — O cronograma-padrdo CBG em semanas contadas do kick-off.

dados de safra
solicitados

Enquadramento e dados || N

Inventario e PFI
Estrutura analitica
vensurazo |
Fechamento interno
Minuta e tabela executiva

Auditoria e fiscal

I
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10

Figura 12.1 — O cronograma de referéncia em dez semanas: as frentes em paralelo e o caminho critico dos dados

A variavel que mais estica o prazo, em toda a experiéncia da casa: dados de clientes em nivel de safra para a curva de atricdo. A

requisicdo da semana 1 existe para que a semana 5 nao pare.
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12.2 O checklist de dados

O checklist destacavel completo consta do Apéndice B; suas nove secdes: societario e da transacdo; demonstracoes e politicas
contabeis; PFl e orcamentos; clientes e comercial (com o pedido explicito de dados por safra); tecnologia e propriedade
intelectual; pessoas; ativos fisicos e estoques; juridico e contingéncias; fiscal.

12.3 Exemplo integrador A: industria adquire concorrente

O primeiro exemplo, cujo modelo completo e auditavel acompanha o guia (planilha Exemplo A), condensa a mecanica central
em uma alocacao de referéncia. Uma nota de convencao: a planilha desconta em fim de periodo; a convencao de meio de
periodo, usual na pratica internacional, é igualmente aceita e eleva os valores presentes em aproximadamente meio periodo de
desconto, desde que aplicada de forma consistente em todos os ativos e na PFl. Os valores sdo ilustrativos e redondos por
desenho.

A Adquirente paga R$ 640 milhdes por 100% da Alvo, indUstria de bens intermediarios livre de divida, com receita de 650 e
EBITDA de 117 no ano-base (margem de 18% e mudltiplo implicito de 5,5x EBITDA). A PFI depurada, ancorada no orcamento
aprovado e expurgada de duas sinergias especificas do comprador (mapeadas, avaliadas em 40 de valor presente no modelo do
deal e reservadas para a andlise do agio), suporta valor de participante de mercado de 613 ao WACC de 14,0%; contra o preco
de 640, a TIR implicita é de 13,3%. O diagnodstico do 6.2 aplica-se na sua segunda variante. O preco contém sinergias que a PFI
de participante de mercado nao contém, o diferencial de 27 é identificado, quantificado e inferior ao valor presente das

sinergias (o comprador pagou por parte delas e reteve o resto), e as taxas dos ativos ancoram no WACC, n3o na TIR.

. ; ) Valor (R$
Elemento da alocacio Método (capitulo)
)
Capital de giro liquido Valor contabil ajustado 40
Imobilizado (mais-valia de 30) Custo de reposicio depreciado (7.8) 120
Marca Relief from royalty, 2,0% sobre receita, decaimento de 4% a.a., vida 12 46

anos, taxa 14,5% (7.2)

Carteira de clientes (ativo primario) MPEEM, atricdo 12% a.a. com expansdo de 2% nos remanescentes, vida 70
atil 9 anos, taxa 15,0% (7.3)

Acordo de ndo competicao With-and-without, 5 anos (7.4) 8
Passivo fiscal diferido (34% sobre 154 CPC 32 (8.5) (52)
de step-ups)

Ativos liquidos identificaveis 232
Agio Residual (8.1) 408
Contraprestacao 640

Quadro 12.2 — A alocacao de referéncia do exemplo integrador A. Valores da planilha, em R$ milhées.
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700 -

120
600 -

500 -

52 408
400 -

R$ milhoes

300 -

200 -

100 —

O - 1 I I I I I 1 I
Contra- Capital Imobili- Marca Carteira Non- DTL Agio
prestacao de giro zado compete (residual)

Figura 12.2 — Da contraprestacdo ao dgio: a ponte da alocacédo do exemplo A (R$ milhées)

A mecanica completa, aba a aba da planilha, resume-se nas tabelas seguintes. A PFI de participante de mercado:

PFI (anos selecionados) Ano 1 Ano 3 Ano 5 Ano 10
FCFF 60,2 66,7 73,6 93,6
Valor terminal (ano 10, g = 3%) 876,1
Valor de participante de mercado (VP total) 612,8

Quadro 12.3 — A PFI de participante de mercado do exemplo A: fluxos, valor terminal e o valor de 612,8.

A marca, por relief from royalty: base de 650 decaindo 4% ao ano, royalty de 2,0% apds impostos, 12 anos a taxa de 14,5%,
produz valor presente de 39,2; o VP das fracdes anuais de amortizacdo é 0,4615, o fator TAB resultaem 1/ (1 - 0,34 x 0,4615) =
1,1861, e a marca fecha em 46,4. A carteira, pelo MPEEM, constroi-se assim no primeiro ano:

Carteira — construcao do excesso (ano 1) Valor

Receita da carteira existente (60% de 650) 390,0
NOPAT atribuivel (margem da empresa, D&A proporcional) 37,6
(=) Encargo: capital de giro (24 x 9%) (2,2)
(-) Encargo: imobilizado (72 x 11%) (7,9)
(-) Encargo: marca (royalty ap6s impostos) (5,1)
(=) Encargo: mao de obra (13,2 x 15%) (2,0)
Excesso de lucros do ano 1 20,4

Quadro 12.4 — A construcdo do excesso de lucros da carteira no primeiro ano do exemplo A.

O excesso decai com a atricdo liquida; o VP dos dez anos a taxa de 15,0% soma 57,3, o fator TAB de nove anos é 1,2199, e a
carteira fecha em 69,9. O non-compete: perda de 8% do FCFF por cinco anos gera diferenca com-e-sem de 17,9 em valor
presente que, multiplicada pela probabilidade de competicdo de 45%, resulta em 8,0. E o WARA fecha o triangulo:



WARA Valor Taxa Contribuicao

Capital de giro 40,0 9,0% 3,6
Imobilizado 120,0 11,0% 13,2
Marca 46,4 14,5% 6,7
Carteira 69,9 15,0% 10,5
Non-compete 8,0 14,5% 1,2
Maio de obra (dentro do agio) 22,0 15,0% 3,3
Agio ex-mao de obra (residual) 386,1 15,1% (implicito) 58,5
Base (contraprestacdo + DTL) 692,5 WARA = 14,0% = WACC

Quadro 12.5 — O WARA do exemplo A com o retorno implicito do dgio resolvido para reconciliar com o WACC.

O fechamento analitico do exemplo percorre as trés verificagdes do guia, com a leitura que este caso pede. O WARA reconcilia
com o WACC de 14,0% quando o retorno do agio é resolvido como incégnita: com capital de giro a 9%, imobilizado a 11%,
intangiveis entre 14,5% e 15,0% e a mao de obra a 15%, o retorno implicito do agio resulta em 15,1%, acima da taxa do ativo
primario, como a escada exige. Estivesse abaixo, o tridngulo estaria denunciando intangiveis superavaliados ou WACC
subestimado. A TIR de 13,3% fica deliberadamente abaixo do WACC, e o memo registra o porqué: o excesso do preco sobre o
valor de participante de mercado (640 contra 613) corresponde a parcela paga pelas sinergias especificas do comprador. A
pagina de decomposicao explica o agio de 408 nessa mesma gramatica: mao de obra mensurada em 22; parcela do preco
atribuivel as sinergias de comprador de 27, contra valor presente de 40 no modelo do deal; e 359 de going concern e
expectativa de rentabilidade da plataforma em crescimento.

Going concern e rentabilidade da plataforma 359

mao de obsimergias

Figura 12.3 — A pdgina de decomposicdo do dgio do exemplo A: um residuo de 408 explicado componente a componente

O agio representa 64% da contraprestacao, bem acima da mediana do setor industrial no Stout PPA Study (48,5% do enterprise
value no quinquénio 2020-2024) e da mediana geral de 48,6% do trimestre corrente, e nesse territorio a pagina de
decomposicdo deixa de ser boa pratica e passa a ser condicdo de defesa do laudo, diante do auditor hoje e do teste de
impairment adiante. E a tabela executiva do 10.3 antecipa a administracao, ano a ano, o que o PPA fara com o resultado:
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Efeito no resultado

Amortizacdo: marca (linear, 12 anos) (3,9) (3,9) (3,9) (3,9) (3,9)
Amortizagao: carteira (padrdo de consumo) (16,1) (13,4) (11,1) (9,0 (7,1)
Amortizagido: non-compete (linear, 5 anos) (1,6) (1,6) (1,6) (1,6) (1,6)
Depreciacdo incremental (mais-valia / 10 anos) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0)
Step-up de estoque (1° giro) (6,0) — — — =
Efeito total no EBIT (30,5) (21,9) (19,6) (17,5) (15,6)
Efeito no lucro liquido (apds 34%) (20,2) (14,5) (12,9) (11,5) (10,3)

Quadro 12.6 — A tabela executiva do exemplo A: efeitos da alocagdo no resultado dos cinco primeiros anos.

O EBITDA nao se move; é abaixo dessa linha que a transacao reescreve o resultado.

12.4 Exemplo integrador B: aquisi¢ao de empresa de tecnologia

Antes dele, um registro que serve de ancora externa. O leitor que quiser calibrar sua leitura contra um exemplo publico
completo encontrara no exemplo ilustrativo de avaliagdo de intangiveis do CICBV, preparado para a sessdo do Working Party n°
6 da OCDE sobre intangiveis, a mesma mecanica deste guia aplicada a um provedor de radio por satélite. L4 estao o relief from
royalty para a marca, o excesso de lucros para clientes e tecnologia, o custo para contelido e mao de obra, o greenfield para a
licenca de espectro, e o fechamento pelo WARA com o retorno do agio acima dos intangiveis. E leitura recomendada como
contraprova publica. O segundo exemplo, desenvolvido na planilha que acompanha o guia (planilha Exemplo B), existe para os
problemas que o A ndo tem: tecnologia core como ativo primario sob MPEEM com atricdo por safra (dados de NRR acima de
100% tratados na disciplina do 7.3), relacionamento de clientes rebaixado e mensurado pelo distributor method, e IPR&D com
cendrios de sucesso técnico. Completam o caso o haircut de receita diferida com efeito quantificado no primeiro ano, a
substituicdo de plano de opcdes com a féormula do B57 aplicada nimero a nimero, e um earn-out sobre receita com cap,
mensurado por cendarios e por Monte Carlo lado a lado, para exibir quando os métodos divergem e por qué.

Os nameros do caso, reproduzidos da planilha:

Mensuracao Método e premissas Valor
Tecnologia core (ativo MPEEM por safra: coorte jovem com atricdo de 18% (anos 1-3), madura com 8%; 45,9
primario) margem de 22%; 8 anos a 17%; VP de 37,7 x TAB 1,218

Relacionamento com clientes Distributor method: margem de distribuidor de 5% apds impostos sobre a mesma 18,8

base, 8 anos a 15,5%, com TAB

Receita diferida Valor justo = custo de cumprir + margem (55% do saldo de 30): passivo remensurado a 16,5
16,5; haircut de 13,5

Opcoes substituidas (B57) VJ original 12 x (2 anos cumpridos + 4 de vesting relevante) = 6 na contraprestacdo; 15 6/9

- 6 =9 de despesa futura

IPR&D (projeto em Cenarios de sucesso técnico: probabilidade de 60% x (VP dos fluxos condicionais de 22 10,8
desenvolvimento) - VP do custo de completar de 4), a taxa de 20%; sem TAB e sem amortizacio até a

conclusao
Earn-out binario (50 se SBM: probabilidade subjetiva de 35% a taxa da métrica de 13,5% = 13,6. Monte Carlo 13,6 vs.
receita do ano 2 = 160) neutro ao risco (10.000 simulacées, vol. 20%): probabilidade simulada de 27,5% = 11,3 11,3

Quadro 12.7 — As mensuragées do exemplo integrador B, reproduzidas da planilha.
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A diferenca de 2,3 entre os dois valores do earn-out mede a distancia entre a probabilidade subjetiva do management e a que a
volatilidade histérica implica; o memo deve tomar posicdo sobre qual prevalece e por qué. Em payoffs ndo lineares, o desenho
da distribuicdo em torno do gatilho comanda o valor; a média sozinha nio o revela. A planilha implementa o neutro ao risco
pela via do equivalente-certo (a receita esperada deflacionada pelo prémio da métrica antes da simulacdo), simplificacdo
declarada que um modelo de producdo substituiria por deriva neutra ao risco formal; a diferenca é pequena no caso e a
transparéncia da premissa importa mais que a sofisticacdo do atalho.

12.5 Exemplo integrador C: a mesma transagio nos dois laudos

O terceiro exemplo, desenvolvido na planilha que acompanha o guia (planilha Exemplo C), toma a transacdo do exemplo A e a
percorre sob a Lei 12.973. Traz a constituicdo das trés subcontas, a tabela de conciliacdo do 9.6 preenchida, o cronograma de
aproveitamento fiscal da mais-valia ativo a ativo apds a incorporacdo, a amortizacdo do agio em 60 meses com o passivo
diferido evoluindo periodo a periodo, e a linha do tempo do protocolo. Os nimeros, reproduzidos da planilha:

Subcontas do art. 20 Valor

Contraprestacao 640,0
Subconta 1 — Patriménio liquido da Alvo 130,0
Subconta 2 — Mais-valia (imobilizado 30,0; marca 46,4; carteira 69,9; NCA 8,0) 154,3
Subconta 3 — Agio por rentabilidade futura (fiscal) 355,7
Conciliagao: agio contabil 408,1 - agio fiscal 355,7 = 52,4 = DTL do laudo societario confere

Quadro 12.8 — As subcontas fiscais do exemplo integrador C e a conciliagdo com o laudo societdrio.

Apos a incorporacdo no ano 1, a deducéo fiscal anual soma 87,4 nos cinco primeiros anos (mais-valia realizada pelo regime de
cada ativo, mais o agio a 1/60 por més), caindo para 14,6 do sexto ano em diante até o exaurimento das vidas fiscais; a
economia de caixa do primeiro ano é de 29,7. O passivo diferido conta a contrapartida: nasce em 52,5 sobre a mais-valia,
reverte com a realizacdo, e a amortizacdo exclusivamente fiscal do agio constréi posicdo propria que atinge 120,9 ao fim do ano
5, levando a posicao diferida liquida a 145,8.

35 -
agio fiscal em 60 meses + mais-valias

30 - 29,7 29,7 29,7 29,7 29,7
— VP total do beneficio: 110,7
E 25 (17,3% da contraprestacéo)
“
&
320 -
©
©
2 15 -
E
§
5 10 - vidas fiscais remanescentes
(%
w
5 - 50 5,0 50 5,0
23 1,3 1,3
O - 1 I 1 1 I 1 I 1 I I I I
al a2 a3 a4 a5 ab a7 a8 a9 al0 all al2

Figura 12.4 — A economia fiscal anual do exemplo C: cinco anos intensos do dgio em 60 meses, seguidos das vidas remanescentes

O exemplo fecha com o quadro de valor: o VP do beneficio fiscal total é de 110,7, ou 17,3% do preco de 640, o nimero que
transforma o laudo, aos olhos do CFO, de obrigacdo em ativo. E deveria estar na mesa do M&A antes de a estrutura ser
desenhada, ndo depois.
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12.6 Como a CBG conduz

A CBG Valuation Services conduz alocacoes de preco de compra como um Unico processo integrado, do enquadramento da
transacdo ao protocolo do laudo fiscal. As frentes de business valuation, intangiveis e ativos fixos trabalham sob o mesmo
modelo e a mesma coordenacdo, o que elimina as emendas metodolégicas que aparecem quando o imobilizado, os intangiveis

e os tributos diferidos sdo avaliados por casas diferentes.

Trés compromissos definem a forma de trabalhar da casa. Primeiro, os dois laudos, societério e fiscal, saem do mesmo modelo,
na mesma janela, com a tabela de conciliagio como entregavel obrigatério. Segundo, a interlocucdo com o especialista da firma
de auditoria é conduzida diretamente pelos responsaveis técnicos do trabalho, por escrito e com referéncia normativa, no
padrao descrito no Capitulo 11. Terceiro, o dossié completo, na régua de suficiéncia deste guia, é o padrao de todo trabalho,

nao um adicional.

A metodologia segue as International Valuation Standards, os pronunciamentos CPC e as IFRS, e incorpora as referéncias

técnicas reunidas na bibliografia deste guia.

Sintese: Processo, Prazos e os Exemplos Integradores

Cronograma Seis a dez semanas; caminho critico = dados de clientes em nivel de safra

Exemplo A Inddstria: preco 640, MP 613, TIR 13,3%, agio 408 (64%), WARA = WACC

Exemplo B Tecnologia: MPEEM por safra, distributor method, B57, earn-out SBM x Monte Carlo
Exemplo C O mesmo deal sob a 12.973: agio fiscal 355,7 e beneficio de 17,3% do preco em VP
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Apéndice A - Roteiro de entrevista para o inventdrio de intangiveis

O roteiro apoia as entrevistas do Capitulo 5 com quem originou e quem operarad o negbcio adquirido. As perguntas sdo de
negocio; a traducao para ativos é trabalho do avaliador, feito depois, com o mapa das cinco familias ao lado.

Abertura e tese. Por que esta empresa, e por que este preco? O que deixaria de existir no plano se a aquisicdo nao
acontecesse? Quais sdo as trés fontes de valor que justificaram a aprovacao no conselho, na ordem?

Receita e clientes. De onde vem a receita recorrente, e qual parcela estd contratada? O cliente compra pela marca, pelo
produto homologado ou pelo vendedor que o atende? Quanto custa e quanto demora conquistar um cliente novo neste
mercado? Qual o comportamento de perda de clientes por idade de relacéo, e existe base de dados por safra? Os dez maiores
clientes: ha quanto tempo, sob que contratos, com que concentracao?

Marca e mercado. Se a operacdo continuasse com outra bandeira amanha, o que aconteceria com preco e volume? Existe
licenciamento da marca, atual ou passado? Quanto se investe por ano para sustentar a marca, e o que aconteceria se esse
investimento parasse?

Tecnologia e processos. O que impediria um concorrente capitalizado de replicar a operacdo em dois anos? O que é
proprietario de fato: patentes, segredo industrial, dados, integracdes? Qual o custo e o prazo de reconstruir o software central
com uma equipe de mercado? Quais projetos de desenvolvimento estdo em curso, com que estagio e que probabilidade
técnica?

Contratos e direitos. Quais contratos, licencas e concessoes sao condicdo de operacio, e quais tém termos melhores do que os
praticados hoje no mercado? Existem direitos concedidos no passado que esta transacio readquire?

Pessoas. Quem sdo as dez pessoas cuja saida faria o negécio valer menos, e o que as retém? Qual o custo e o prazo de
recompor a equipe por categoria: recrutamento, treinamento e curva de produtividade?

Vendedores. O que os vendedores fardo depois do closing? Tém capital, idade e vontade de competir? O que exatamente as
clausulas de ndo competicdo e nao aliciamento impedem, por quanto tempo, em que territério?

Fechamento. O que neste negdcio vale mais do que os nimeros mostram? E o que vale menos?
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Apéndice B - Checklist de dados para o PPA

Requisicdo-padrdo a emitir no primeiro dia do trabalho, disponivel também como planilha editavel que acompanha o guia
(Checklist de Dados), com colunas de status, responsavel e prazo. Itens marcados (e) estdo no caminho critico do cronograma
do Capitulo 12.

1. Societario e transacdo. SPA integral com anexos e side letters (e); memorando de aprovacdo e material do conselho (e);
modelo financeiro do deal (e); relatérios de due diligence (financeira, comercial, legal, tecnoldgica); organograma societario
antes e depois; atas de aprovacdo; comprovantes de pagamento e mecanica de ajuste de preco.

2. Demonstracdes e politicas. DFs auditadas dos trés ultimos exercicios e balancete da data de aquisicao (e); politicas contabeis
e plano de contas; relatérios de auditoria e cartas de controle interno; abertura de receitas e margens por linha, produto e
geografia.

3. PFl e orcamentos. Orcamento aprovado do ano corrente e plano plurianual (e); histérico de orcado versus realizado dos trés
Ultimos anos; premissas operacionais por tras das projecoes; capex planejado por natureza.

4. Clientes e comercial. Base de clientes com receita mensal por cliente dos Gltimos cinco anos, em nivel de safra (e); contratos
relevantes e carteira de pedidos firmes na data (e); métricas de retencio e expansao; pipeline comercial; politica de precos e

reajustes.

5. Tecnologia e propriedade intelectual. Inventario de sistemas, patentes, registros de marca e dominios; arquitetura e
historico de desenvolvimento do software central; projetos de P&D em curso com estagio e orcamento; acordos de licenca,

ativos e passivos.

6. Pessoas. Quadro por categoria com remuneracdo total; organograma executivo; planos de incentivo e de opg¢des com
contratos de outorga (e, se houver substituicdo); acordos de permanéncia e de ndo competicao; rotatividade historica.

7. Ativos fisicos e estoques. Razdo do imobilizado com datas, custos e depreciacoes (e); laudos e apdlices existentes; base de
contratos de arrendamento com prazos, opcoes e reajustes (e); composicdo do estoque na data por estagio.

8. Juridico e contingéncias. Relatério completo dos assessores com prognosticos e valores, incluindo as classificadas como
possiveis (e); mapa das clausulas de indenizacdo e escrows do SPA (e); litigios entre as partes anteriores a transacao.

9. Fiscal. Bases fiscais dos ativos e passivos relevantes (e); prejuizos fiscais e créditos com composicdo e idade; estrutura da
aquisicdo e plano de reorganizacio pds-closing (e, comanda o Capitulo 9); posicdo de discussoes fiscais relevantes.
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Apéndice C - Roteiro de questionamentos do especialista do auditor

O roteiro consolida, capitulo a capitulo, as perguntas que a revisdo independente fara. Serve a dois usos: autoavaliacdo do
laudo antes da emissao, e preparacdo da administracio para a reuniao tripartite.

Enquadramento (Cap. 2-3). Qual caminho concluiu que ha negdcio, e onde estd o memo? Que evidéncia fixa a data de
obtencdo de controle? O que permanece provisorio, por qué, e qual informacio nova suportou cada ajuste retrospectivo? Ha
clausula de permanéncia vinculada a pagamento contingente?

Contraprestacao (Cap. 4). A reconciliacido com o SPA fecha clausula a clausula? O earn-out foi testado quanto a fixed-for-fixed e
quanto ao B55? Que método o mensurou, e por que a taxa reflete o risco da métrica e ndo o WACC? A substituicdo de opcoes
aplicou a férmula do B57?

Inventario e passivos (Cap. 5). O memo liga a tese de investimento ao inventario, incluindo os ativos ndo reconhecidos? As
contingéncias possiveis foram avaliadas sob o CPC 15.23? A receita diferida foi remensurada com efeito quantificado? A mao de
obra foi mensurada como encargo?

Estrutura analitica (Cap. 6). Quais sinergias sdo especificas do comprador, e onde esta a lista com valores? A TIR reconcilia com
0 WACC, e o que explica o diferencial? O WARA fecha com taxas fundamentadas por classe? Qual premissa fiscal sustenta o TAB
e como se articula com os diferidos?

Métodos (Cap. 7). Qual é o ativo primario e por que os demais nio sido? A curva de atricio vem dos dados da adquirida ou de
premissa de mercado, e qual a vida implicita? Os encargos cobrem todos os ativos contributivos sem dupla contagem com a
depreciacdo? A taxa de royalty sobrevive ao teste de capacidade de pagamento? O efeito do step-up de estoque foi
guantificado e comunicado?

Agio e diferidos (Cap. 8). O agio reconcilia com componentes nomeados? A escolha entre full e partial goodwill est3
documentada? Havendo barganha, onde esti a reavaliacdo do 15.36? A alocacdo a UGCs segue as sinergias e respeita o
segmento? Os diferidos cobrem todas as diferencas, incluindo as dos passivos?

Fiscal (Cap. 9). O laudo foi protocolado na RFB, ou seu sumario registrado em cartério, no prazo? As subcontas reconciliam com
a alocacao societaria? Qual o propdsito negocial de cada veiculo da estrutura? O diferido acompanha a amortizacao fiscal
periodo a periodo?

Vidas e divulgacdo (Cap. 10-11). Cada vida util reconcilia com a premissa do método que mensurou o ativo? Que evidéncia
sustenta cada vida indefinida? O padrdo de amortizacao reflete o consumo? As divulgacdes do B64 respondem com conteudo,
em particular os fatores do agio e o pré-forma?
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Glossirio

Termo Significado neste guia

PPA Alocacéo do preco de compra (purchase price allocation): decomposicdo do preco entre ativos, passivos
e agio sob o CPC 15

PFI Informacao financeira prospectiva: as projecoes depuradas que sustentam as mensuracdes pela renda
TIR Taxa interna de retorno implicita na transacao: a taxa que iguala o valor presente da PFl ao preco pago
WACC Custo médio ponderado de capital do negdcio adquirido, construido a partir de comparaveis

WARA Retorno médio ponderado dos ativos da alocagao; deve reconciliar com o WACC

CAC Encargo de ativo contributivo: o aluguel que o método de excesso de lucros cobra dos demais ativos
MPEEM Método dos lucros excedentes multiperiodo, reservado ao ativo primario da alocacao

Relief from royalty Método que mensura o ativo pela economia de royalties de quem o possui em vez de o licenciar
Distributor method Variante que mensura o relacionamento com clientes pelas margens de um distribuidor terceirizado
With-and-without Método dos dois cenarios, com e sem o ativo, tipico dos acordos de ndo competicio

Greenfield Método que avalia licencas e concessoes pelo DCF de um entrante hipotético que sé possui o ativo
TAB Beneficio fiscal da amortizacio (tax amortization benefit) embutido no valor do ativo

NCI Participacao de nao controladores (non-controlling interest)

UGC Unidade geradora de caixa, destino da alocacao do agio para o teste de impairment

IPR&D Pesquisa e desenvolvimento em processo adquiridos na combinacao

Step-up Mais-valia: excesso do valor justo sobre a base contabil ou fiscal de um ativo ou passivo

Haircut de receita diferida Reducao do saldo de receita diferida a sua mensuracao de valor justo na combinacgao

Earn-out Contraprestacao contingente ao desempenho futuro do negécio adquirido
Locked box / closing Regimes de formacao de preco: balanco passado travado versus balanco apurado na data do
accounts fechamento
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Applications and Models (Wiley, edicdo corrente); Reilly e Schweihs, Guide to Intangible Asset Valuation (AICPA); Smith e Parr,
Intellectual Property: Valuation, Exploitation, and Infringement Damages (Wiley); Parr, Royalty Rates for Licensing Intellectual
Property (Wiley); Damodaran, Investment Valuation (Wiley) e o working paper The Value of Synergy (NYU Stern); Pratt e
Grabowski, Cost of Capital: Applications and Examples (Wiley), com os parametros correntes do Kroll Cost of Capital Navigator.

Evidéncia empirica e bases de dados. Stout, Purchase Price Allocation Study (série trimestral; edicdo Q4 2024, publicada em
outubro de 2025, com recorte quinquenal 2020-2024 e abertura por 47 setores e subsetores); Houlihan Lokey, Purchase Price
Allocation Study (série historica encerrada na edicdo 2019-2020); Kroll, Goodwill Impairment Study (edicio corrente); bases de
royalties RoyaltyRange, ktMINE e RoyaltySource.

Brasil. Lei 12.973/2014 e IN RFB 1.700/2017; Gelbcke, Santos, ludicibus e Martins, Manual de Contabilidade Societdria
(FIPECAFI/Atlas, edicdo corrente), no capitulo de combinacdes de negbcios; Martins (org.), Avaliacdo de Empresas: da
Mensuragdo Contdbil a Econémica (FIPECAFI); os Oficios-Circulares anuais CVM/SNC/SEP; e, para a jurisprudéncia sobre
amortizacao fiscal de agio, a leitura direta dos repositérios do CARF e do STJ com assessoria tributaria, coerente com a decisao
deste guia de tratar os precedentes no nivel dos padroes, ndo das ementas.

Edicao v1.0 (julho de 2026): texto integral com Capitulos 1-12, Apéndices A-C, Glossdrio e Bibliografia, acompanhado das planilhas dos trés
exemplos integradores. Os dados de estudos externos citados referem-se as edi¢ées indicadas no corpo do texto. O Capitulo 9 tem natureza
informativa e nao substitui assessoria tributdria; sua aplicacdo a caso concreto deve ser validada com o assessor do leitor. Recomendacao editorial:
publicacéo em trés fasciculos (Partes | a lll) com intervalo de 3 a 4 semanas, cada fasciculo ativando sua onda de cadéncia, com o consolidado

servindo de e-book de captura ao final.
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Valuation Insights - Alocacdo do Preco de Compra

Aviso importante

Este documento integra a série Valuation Insights, tem carater exclusivamente informativo e reflete analises técnicas da CBG Valuation Services
com base na legislacdo, na regulamentacdo, nas normas técnicas e em fontes publicas consideradas confiaveis a data de sua elaboracéo (julho de
2026). Os exemplos integradores sao ilustrativos, com valores hipotéticos, e ndo constituem avaliacdo de qualquer ativo ou companhia
especifica; as passagens identificadas como "da préatica" sdo compostos anonimizados e estilizados para fins didaticos. O contetido do Capitulo 9
tem natureza informativa e ndo substitui assessoria tributaria. Este documento nao constitui laudo de avaliacao, opinido legal, contabil, fiscal ou
de investimento, nem recomendacdo de qualquer natureza. Decisdes especificas devem ser apoiadas por assessoria profissional e por avaliagdo
independente contratada para a finalidade pretendida.
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Anexo - A CBG Valuation Services

Quem somos, como trabalhamos e por onde comecar — paginas selecionadas da brochura institucional 2026.

58



A FIRMA

Uma boutique dedicada exclusivamente a mensuragio de valor

Empresas, imoveis, ativos fixos, intangivess, derivativos e instrumentos financeiros, sob uma vinica responsabilidade técnica.

A CBG Valuation Services é uma firma independente de avaliacdo com
escritérios no Rio de Janeiro e em Sao Paulo. A pratica foi concebida em
torno de uma premissa simples: opinides de valor s6 tém utilidade quando
resistem ao escrutinio de auditores, reguladores, investidores e tribunais.

Por essa razdo, a firma ndo acumula fun¢des. Nao audita as demonstracoes
que suporta, ndo assessora as transagdes que opina e nao distribui os ativos
que precifica. A independéncia é estrutural, verificavel e declarada em cada
avaliacao.

A equipe reline economia, financas e engenharia, com passagens por firmas
de referéncia em avaliacdo e auditoria, e atende fundos de private equity e
venture capital, companhias abertas e fechadas, escritérios de advocacia e
comités de auditoria, no Brasil e no exterior.

Os entregadveis acompanham a exigéncia de cada contexto: laudos
completos em portugués e inglés, memorias de calculo reconstruiveis,
apresentacbes executivas para conselhos e comités, e notas técnicas de
resposta a auditoria, com suporte mantido até o encerramento de cada
guestionamento.

6

classes de ativos sob cobertura integral

13

profissionais em economia, finangas e
engenharia

2

escritorios, no Rio de Janeiro e em Sao Paulo

70+

paises cobertos por meio da BOKS
International
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LIDERANCA

Senioridade presente do €scopo a sustentagio

A lideranga técnica participa diretamente da execugdo de cada mandato.

Carlos Bernardo Gongalves
MANAGING PARTNER

Mais de vinte anos nos mercados financeiro e de capitais, com especializacdo em fusdes e aquisi¢oes, operagdes estruturadas e
avaliacdo de empresas e ativos. Ex-sécio de servicos de avaliacdo em duas redes globais de auditoria e consultoria, com
centenas de mandatos conduzidos no Brasil e no exterior. Economista pelo IBMEC, com pés-graduacdo na London Business
School e na Alliance Manchester Business School. Palestrante em conferéncias do setor na Argentina, nos Estados Unidos e no
Reino Unido, com producao técnica regular em periédicos internacionais da profissao.

Maria Messeder, FMVA, CNPI

SENIOR MANAGER - BUSINESS VALUATION
Experiéncia anterior em firma Big Four, em private equity e em instituicao financeira, com atuacdo em avaliacdo de empresas,

alocacdo de preco de compra, instrumentos financeiros e interlocucdo com auditoria. Bacharel em Economia pela UFRJ, com
MBA pelo IBMEC.

Ana Paixido

SENIOR MANAGER - REAL ESTATE E FIXED ASSETS

Mais de vinte anos de experiéncia em avaliacdo patrimonial, com passagens por Apsis, Deloitte e RSM. Atuacao em avaliacdo de
imoveis e de maquinas e equipamentos, inventarios fisicos e conciliacdo, reavaliacoes e laudos para reporte contabil, garantias
e seguros, incluindo a mensuragdo da mais-valia de imobilizado em combinacdes de negdcios. Engenheira civil, com registro no
CREA.

André Freitas
MANAGER - BUSINESS VALUATION

Experiéncia anterior na Deloitte e na Apsis, com atuacdo em modelagem financeira, avaliacdo de empresas e ativos intangiveis
e suporte a alocacdes de preco de compra e testes de impairment.
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SERVICOS - BUSINESS VALUATION

Alocagio de Preco de Compra e Intangiveis

Dois laudos, um modelo, uma janela: o societdrio e o fiscal saem conciliados por construgdo.

PPA integrado, societdrio e fiscal

A alocacdo do CPC 15 e o laudo do art. 20 nascem do mesmo modelo, com a
tabela de conciliacdo como entregavel obrigatério e o protocolo tempestivo
dentro do cronograma do trabalho, nunca como corrida do 13° més.

Intangiveis pela disciplina dos VER

Relief from royalty, excesso de lucros multiperiodo com encargos de
contribuicdo, with-and-without e distributor method, com o tripé TIR-
WACC-WARA fechado e o retorno implicito do agio demonstrado.

Iméveis e ativos fixos a valor de mercado

Avaliacdo de imdveis, maquinas, equipamentos e instalacdes a valor de
mercado e custo de reposicdo depreciado, com engenharia propria
registrada no CREA, sob a NBR 14653 e as IVS. E a base da mais-valia do
imobilizado e dos encargos de contribuicdo dos intangiveis, produzida sobre
as mesmas premissas do restante da alocacao.

Inventdrio e conciliagdo do imobilizado adquirido

Quando o cadastro patrimonial da adquirida é fragil, o PPA comeca por
inventario fisico dirigido das plantas relevantes, com etiquetagem, registro
fotografico e conciliacio com o razao contabil, servindo de uma s6 vez a

alocacdo, aos seguros, a integracdo e a primeira auditoria do grupo
combinado.

Defesa perante a auditoria

Dossié autossuficiente, memérias reconstruiveis e interlocucao direta com o
especialista da firma de auditoria, por escrito e com referéncia normativa,
até o encerramento de cada questionamento.

O QUE MUDA COM O PPA BEM
FEITO

< EBITDA e lucro dos anos seguintes
& Deducao fiscal da mais-valia e do agio
<& Base e resultado do impairment futuro

<& Tempo de auditoria no primeiro
fechamento

< Base patrimonial Unica: alocacéo,

seguros e integracao

REFERENCIAIS

CPC 15 - IFRS 3 - CPC 46 - IVS 210 e 300 -
NBR 14653 - VFR #1-#4 - Lei 12.973

Justeza ¢ precisdo constituem o proprio

produto de um laudo, nunca o seu adorno.
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PROCESSO DE TRABALHO

Do €SCOPO a sustentagio

Todo mandato percorre cinco fases, com pontos de controle documentados. A revisdo independente, conduzida por

profissional sénior alheio a execucao, é obrigatéria antes de qualquer entrega.

Escopo

Objeto, finalidade, premissa
de valor, data-base e
normas. Verificagdo de
conflitos.

Diligéncia
Coleta e critica da

informacao, entrevistas,

vistorias e andlise setorial.

Confidencialidade e governanga

A firma mantém programa interno de compliance com
politicas de conduta, aceitacdo de clientes e projetos,
protecdo de dados e controle de qualidade. O tratamento de
informacdo sensivel segue a LGPD, com segregacdao de

equipes quando necessario.

Modelagem

Construcdo do modelo e
documentacao de todas as

premissas.

Revisao

Revisdo independente:
calculos, premissas,

coeréncia e base auditavel.

Prazo com compromisso

Nenhum laudo é entregue sem um segundo par de olhos sénior.

Sustentacao

Entrega, apresentacao e
suporte a auditoria até o

encerramento.

Cronograma e marcos de entrega sdo pactuados em
proposta formal, com fases e responsabilidades explicitas.
Atrasos de informacdo sdo sinalizados de imediato, com
replanejamento transparente, nunca silencioso.
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ALCANCE INTERNACIONAL

O padrio nio muda com a jurisdigio

Mandatos com contrapartes internacionais, laudos bilingues e enquadramento em normas globais, apoiados por afiliagoes

que conectam a firma a comunidade internacional de avaliagio.

BOKS FIRMA-MEMBRO

. Firma-membro da BOKS International, alianga global de firmas independentes de auditoria,
International - T ) . ; o
contabilidade e consultoria. A afiliagdo permite atender clientes com operagées multijurisdicionais em
coordenacédo com firmas locais qualificadas, em mais de 70 paises.

IVSC MEMBER ORGANISATION

Organizacdo internacional que edita as International Valuation Standards (IVS) e trabalha pela sua
adocao universal, para elevar a qualidade da profissdo e a confianca publica nas avaliacdes. Como
member organisation, a firma participa do desenvolvimento e da promocdo das normas e assume o
compromisso com os padroes mais elevados de profissionalismo, ética e transparéncia na pratica de
avaliacao.

BVIUK CORPORATE MEMBER

Associacao britanica dedicada a avaliacdo de empresas e ativos intangiveis. A firma participa ativamente
de suas conferéncias e mantém publicacdo regular em seu periédico técnico.

PRODUCAO TECNICA

A firma publica artigos e white papers em periédicos internacionais da profissao, sobre temas como avaliagdo de instrumentos de venture
capital, alocacdo de preco de compra, comparabilidade sob IFRS 18 e avaliagdo em condigoes de estresse em mercados emergentes.

Escrever é parte do método: quem publica sob revisao de pares aceita ser contestado por escrito.
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PROXIMOS PASSOS

Como uma conversa vira um mandato

O caminho da primeira conversa a contratacio € curto e transparente. Trés passos, sem letra mituda.

Reunido de escopo

Uma conversa de quarenta e cinco minutos para entender a transacao, a finalidade da avaliacdo e o prazo. Sem custo e
sob confidencialidade, com acordo formal quando necessario.

Proposta formal

Documento com objeto, finalidade, normas aplicaveis, metodologia, entregaveis, cronograma por fases e honorarios
fechados. Sem surpresas de escopo no meio do caminho.

Inicio do trabalho

Lista objetiva de informacdes, plano de trabalho e um UGnico ponto de contato sénior do primeiro dia a sustentacao final.

Para agendar a reunido de escopo: carlos.bernardo@cbgvaluation.com - chgvaluation.com - linkedin.com/company/cbg-valuation

O QUE LEVAR PARA A PRIMEIRA CONVERSA O QUE A FIRMA GARANTE

< O SPA (ou a minuta) e a data prevista de closing <& Resposta a consulta inicial em até dois dias Uteis

< Quem vai escrutinar o laudo: auditoria, fisco, conselho & Confidencialidade desde o primeiro contato

<& O que existe de informacao disponivel hoje < Recusa transparente quando houver conflito ou o prazo

comprometer a qualidade
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Este documento tem carater exclusivamente institucional e nao constitui proposta, oferta ou aconselhamento de investimento.
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