Portugal

VALORIZACAO
= ACTIVOS
INTANGIVEIS

0 caso do. Propricdode Lndustrial



gs:i'\o
vO
IVEIS

- VALORIZA
de ACTI
INTANG

RN

0 caso da. Propriedade




coTeC

Portugal

Sede

Rua de Salazares, n.2 842
4149-002 Porto - Portugal
T. 226 192 910

F. 226 192 919
secretariado@cotec.pt

Delegagédo

Rua Joshua Benoliel, n.26 - 22 B
1250-133 Lisboa - Portugal

T. 213183 350

F. 213183 359

Www.cotee.pt

|ﬂp| instituto nacional
wnanngn 03 propriedade industrial

Servigo de Atendimento
Campo das Cebolas
1149-035 - Lisboa

T. 218 818 100

F. 218 869 859

Linha Azul: 808 200 689

WWW.Api.pt



AO |

< 2
ownu
<02
N2
-2
0V«
2
v -_—

0 caso da. Propriedade



A avaliacdo da inovacao tecnoldgica para a sua valorizacdo econdémica = 08
1. A Avaliacdo no. Valorizacdo do. Propriedade Tndustiiol - -vvvovvee 10
11 A proteccéo da inovacéo tecno|o’gica ....................................................................... 12
1.2 A dependéncia de outros activos intangiveis e 13
1'3 Os Va'rios Va|ores da propriedade industrial ............................................................ 14
1.4 Pontos de vista no estudo e utilizagdo da avaliaGao e, 17
2, Factores cont inpacto wa. valorizacdo do. Propriedade Tndusteial - 24
2.1 Alternativas de percursos de valorizacdo da Propriedade Industrial - 26
2.2, Factores com impacto na valorizagdo de uma patente

(beneﬁ'cio’ risco e Contexto) .......................................................................................... 3']
2.3 Metodologias de classificacdo de patentes com vista a sua avaliagdo- - 38
24 Assimetrias de informacéo ............................................................................................. 47
3. Metodologias de Avaliacao do. Propriedade Tudustrial - a8
3.1 Tipologias de ava“acéo e sua ap“cacéo ................................................................... 50
3'2 Ava“acéo pe|o CUSTO trrrrrrrmmree ettt 54
3.3 Avaliacéo pe|o Va|or de mercado ................................................................................ 57
3.4 Avaliacdo pelo valor potencial do NEGACIO e 65
4. Uma. proposta. de procedimento de valorizagdo dos patentes - 80
41 A valorizagcdo como exploracéo do potencial da tecnologia: e 82
42 Uma sequéncia do processo de valorizagao 84
43 A ava“acéo dos activos intangfveis ............................................................................ 90
Oy COMCIUSOBS -------vvvvvvvvvvvvsvsnevvvinsicssesviicsss st 92
51 A valorizacdo de patentes 94
52 O processo de Va|orizacéo de uma patente ............................................................ 95
5.3 Vantagens e desvantagens das diferentes metodologias de avaliacdo - 96
5." Uma estratégia de Valorizacéo ..................................................................................... 97
GIOSSQUHD -+ vvvvvvevvvnicrii st 99
I ................ . enannessannessenes 100
AUBXOS oo 102



VALORIZAGAO i ACTIVOS INTANGIVEIS
0 cas0 do. Propriedade Tndustriol

Profiici

AVALIAGCAO DE ATIVOS INTANGIVEIS
- O CASO DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL

Aceitei, com reconhecimento, entusiasmo e muito prazer, o convite para apre-
sentar este trabalho. Desde logo pelo interesse e atualidade que se reconhece ao
tema mas também, naturalmente, por se tratar de um projeto que emerge de uma
colaboracao entre a COTEC e o INPI, duas organizacdes que integram a nossa
rede de parceiros e que desempenham um papel muito relevante no dominio da
dinamizacdo da inovag¢do, do conhecimento e da criacdo de valor nas empresas.

A visdo dos direitos associados as patentes reflete, cada vez menos, a preocupa-
cdo pela protecdo legal do investimento efetuado no passado, valorizando, de for-
ma progressiva e crescente, os fatores dindmicos da competitividade e a sua capa-
cidade para criar valor e garantir a sustentabilidade inter-temporal do investimento
realizado. Situando-se nesta dimensao, este trabalho sistematiza “a comparacado
das principais metodologias utilizadas na avaliacao das patentes, numa perspetiva
que privilegia a 6tica dos produtores de tecnologia”, preocupando-se “fundamen-
talmente com a valorizacdo do potencial econdmico contido na patente”.

E hoje muito consensual reconhecer a importancia dos ativos intangiveis no
valor das empresas, sendo igualmente reconhecida, e muito debatida, a circuns-
tancia de este valor ser dificil de determinar, ndo surgindo ainda devidamente
tratado na abordagem contabilistica tradicional. Tal como tem sido amplamente
ilustrado pelos muitos casos de expressao global, como a Coca-Cola, a Nike, a IBM
e a Microsoft, por exemplo, também em muitos outros casos, de menor dimensao
e projecado mediatica, se percebe o valor da empresa como efetivamente superior
a0 expresso nos balancos. Sabemos que um investidor procura formular as suas
decisdes suportando-as num conjunto de informacao muito mais ampla do que a
representada nas pecas contabilisticas tradicionais, incluindo no seu processo de
andlise e avaliacdo do negdcio, varidveis como as praticas de inovacdo e de sus-
tentabilidade, a exceléncia na gestdo de marcas, o relacionamentos com clientes,
0S mecanismos para incorporacdo de tecnologia, os modelos de governance, a
capacidade para a gestdo do conhecimento e de talentos, entre outros.

A crescente importancia dos ativos intangiveis é j& reconhecida em toda a
sua diversidade e independentemente da sua forma ou natureza. Ainda assim,
a abordagem que este trabalho nos propde, centra-se na “avaliacdo dos ativos
intangiveis resultantes de direitos da propriedade industrial, em particular os ori-
ginados por patentes e modelos de utilidade” o que, em nosso entender, torna a
sua leitura indispensavel para as empresas particularmente inovadoras e para as
start-ups de base tecnoldgica.



Na realidade e, como ¢é referido no texto, a opcdo por este foco é facilmente
justificada por duas ordens de razdo que quero, desde ja, destacar: “Em primeiro
lugar, o facto de estes direitos ja terem adquirido um nivel de visibilidade finan-
ceira e estratégica que justifica que sejam transacionados so por si. Em segundo
lugar, o facto de desempenharem um papel crucial na avaliacdo de empresas de
base tecnoldgica nascentes uma vez que, na maior parte dos casos, S§o0 o unico
ativo que estas empresas detém e que lhes permite o acesso ao financiamento.”

Todos temos consciéncia do peso acrescido que representam as dificuldades
do momento que vivemos e as suas inevitaveis repercussdes sobre os agentes
econdmicos, muito em especial sobre as empresas. Estas repercussdes manifes-
tam-se, nomeadamente, na definicdo das estratégias empresariais para reforco
da sua competitividade e condicionam o processo de aceleracdo do crescimento
econémico que desejariamos ver mais expressivo e consolidado. Contudo, to-
dos sabemos que para responder de forma eficaz ao quadro competitivo que
vai emergir no futuro pds-crise, 0s empresarios portugueses precisam de manter
uma atitude firme e determinada na avaliacdo e conducado das suas estratégias de
afirmacdo nos mercados, apostando na inovac¢ao, na antecipacao e na diferencia-
cdo. E, em matéria de diferenciacdo, ndo serd demais recordar que o maior valor
reside precisamente nos seus ativos intangiveis.

Trata-se assim, de um trabalho que tem subjacente uma abordagem muito
pedagdgica e clara, ilustrada com exemplos e destaques, que muito facilitam o
acompanhamento dos conceitos e das diferentes metodologias em analise. No
final, apresenta uma proposta de procedimento para a valorizagdo das patentes,
0 que constitui um excelente ponto de partida para exercicios de aplicacdo real
gue as empresas interessadas ndo deixarao de utilizar.

Luis Filipe Costa.,, Presidente do Conselho Diretivo do IAPMEI
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Tutrodugoo

A AVALIACAO DA INOVACAO TECNOLOGICA
PARA A SUA VALORIZACAO ECONOMICA

O termo activo intangivel é utilizado na contabilidade empresarial para definir
um activo ndo monetario, identificavel, sem substancia fisica, controlado pelo seu
detentor e que se espera venha a gerar beneficios econdmicos futuros. Sendo o
valor actual de uma empresa uma funcdo dos fluxos de caixa livres (free cash flo-
WS) que se espera que a empresa venha a gerar, em resultado da exploracdo dos
seus activos (tangiveis e intangiveis), a avaliacdo dos activos intangiveis é deter-
minante no calculo do valor actual de uma empresa. De facto, os activos intangi-
veis tém vindo a assumir um papel preponderante na valorizacdo das empresas,
como demonstra um estudo, realizado pela Ocean Tomo®, no qual se estimava
que, em 2010, os activos intangiveis representavam, em média, 80% do valor de
mercado das empresas do indice S&P 500, quando em 1975 representavam so-
mente 17%. Esta constatacdo é justificada, pelo menos parcialmente, pelo facto
de a vantagem competitiva das empresas assentar cada vez mais no desenvolvi-
mento, integracdo e reconfiguracdo dos seus activos intangiveis.

Uma das principais dificuldades na avaliacdo de activos intangiveis resulta da
sua diversidade. Estes tipos de activos podem estar relacionados com diferentes
aspectos da actividade da empresa como, por exemplo: (i) marketing (por exem-
plo, marcas registadas ou acordos de distribuicdo), (ii) relacdo com clientes (por
exemplo, contratos de fornecimento ou relagcdes ndo-contratuais com clientes),
(iii) contratos (por exemplo, acordos de licenciamento ou franchising) ou (iv) tec-
nologia (por exemplo, patentes ou trade secrets).

O foco deste trabalho é o da avaliacdo dos activos intangiveis resultantes de
direitos de propriedade industrial, em particular os originados por patentes e mo-
delos de utilidade (de agora em diante designados pelo termo genérico ‘patentes’).
Duas ordens de razdo contribuiram para esta opc¢cdo. Em primeiro lugar, o facto de
estes direitos ja terem adquirido um nivel de visibilidade financeira e estratégica
que justifica que sejam transaccionados sé por si. Em segundo lugar, o facto de
desempenharem um papel crucial na avaliacdo de empresas de base tecnoldgica
nascentes (de agora em diante designadas por startups), uma vez que, na maior
parte dos casos, sdo o unico activo significativo que estas empresas detém e que
Ihes permite acesso a financiamento.

A medida que a vis&o dos direitos associados a uma patente (ou a um portfélio de
patentes) se afasta da de um direito legal de proteccdo do investimento realizado no
desenvolvimento de uma tecnologia, para uma de fonte de vantagem competitiva,
de capacidade para criar valor e de atrair financiamento externo, a avaliacdo desses
direitos passa a corresponder a uma necessidade real. Contudo, o processo através
do qual a gestdo desses direitos passa a constituir uma fonte relevante de valor para
as empresas ainda estd a dar os primeiros passos e a valorizacdo desses direitos é
dificultada pela falta de metodologias de avaliacdo de aceitacdo geral. A dificuldade
na convergéncia para uma tal metodologia resulta de aspectos particulares inerentes
a propriedade industrial enquanto activo econdmico, nomeadamente:

1 http:/www.oceantomo.com/productsandservices/investments/intangible-market-value (acedido em 12 de Maio de 2013)



e ainexisténcia, na maior parte dos casos, de uma relacdo linear entre o custo de
desenvolvimento da tecnologia subjacente a patente e o seu valor;

e 0 valor da patente resultar, na maior parte dos casos, da sua interligacdo com
outros activos,

e a existéncia de uma assimetria de informacado entre as partes envolvidas numa
transaccdo de patentes,

* aexisténcia de diferentes contextos subjacentes a transac¢cdo de patentes (por
exemplo, a criacdo de valor resultante da introducdo no mercado da nova tec-
nologia versus a utilizacdo da(s) patente(s) para bloguear o acesso ao merca-
do de concorrentes) ou

» adificuldade em se valorizar com base em transac¢cdes comparadveis, uma vez
que, por definicdo, a(s) patentes(s) originam novas solucdes que, na maior par-
te dos casos, alteram o mercado existente para as solucdes actuais.

Este trabalho tem como principal objectivo a apresentacdo e comparacdo das
principais metodologias utilizadas na avaliacdo de patentes, numa perspectiva
gue privilegia a 6ptica dos produtores de tecnologia, na medida em que se pre-
ocupa fundamentalmente com a valorizacdo do potencial econdmico contido na
patente e menos com as alternativas de um potencial comprador de tecnologia
poder obter um resultado similar por outros meios, incluindo ndo recorrer a ino-
vacdo tecnoldgica. Sendo esta a perspectiva assumida pelos autores, serd dada
toda a énfase a avaliacdo da inovacado tecnoldgica com vista a sua aplicacdo por
contraponto a sua utilizacdo como meio de restringir o acesso ao mercado de
concorrentes. Tal como em todos os outros trabalhos sobre este tema, tem-se
consciéncia que as varias metodologias apresentadas ndo sdo mais do que um
ponto de partida e aproximacdes para a obtencdo de uma valorizacdo dos direi-
tos subjacentes a uma patente (ou a um portfdlio de patentes), e que é a tran-
saccdo que pde um ponto final (e muitas vezes definitivo) sobre o seu real valor.

O documento comeca por no capitulo 1 contextualizar o conceito de valor no
ambito dos activos intangiveis e a avaliacdo destes activos e, mais concretamen-
te, de uma patente, no ambito de um processo de valorizacdo dos mesmos, apon-
tando diferentes perspectivas de avaliacdo, nem sempre convergentes.

Seguidamente, no capitulo 2, é feita uma revisdo dos varios factores que afec-
tam a valorizacédo, e por conseguinte a avaliacdo, das patentes. Sdo ainda apresen-
tadas algumas ferramentas de avaliacdo qualitativa que permitem, precisamente,
fazer uma classificacado relativa ou analogia das patentes quanto a estes factores.

No capitulo 3 é apresentada uma sistematizacdo das ferramentas de avaliacdo
gquantitativa mais frequentemente referenciadas.

Integrando as ferramentas e contextualizacdo anteriores, no capitulo 4 é apre-
sentado uma sistematizacdo de procedimento de valorizacdo das patentes e no
capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes.

Em anexo sdo ainda referenciadas fontes de informacdo diversa relevantes
para estas matérias.
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. ' Neste capitulo é feito um breve enquadramento da proteccao
da inovacdo tecnoldgica no ambito dos varios tipos de
propriedade intelectual, com uma focalizag¢do na propriedade
industrial e mais especificamente no pedido de patentes.

Em seguida é feita uma breve consideracao sobre
os varios tipos de valor da propriedade industrial e
focalizado o valor econémico mensuravel como ambito
deste estudo.

\ Seguidamente é feito um breve historial da
\ avaliacdo da propriedade industrial e das razdes
N para o seu estudo e divulgacao.
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VALORIZAGAO iz ACTIVOS INTANGIVEIS A AVALIACAO NA VALORIZAGCAO A protecedo da. inovagao
0 caso do. Propriedade Tndustriol do. Propriedade Tndustriol tecnologico.

1.1 A protecgao do. inovagdo tecuologico.

O direito exclusivo do inventor a associar o seu nome a invencao e beneficiar
com exclusividade temporaria do seu uso e aplicacdo é reconhecido por acordos
internacionais e pela legislacdo de diversos paises como um incentivo a dissemi-
nacao da criatividade e criacdo de valor. Actualmente esse direito € enquadrado
a nivel internacional pela Organizacdo Mundial da Propriedade Intelectual, uma
agéncia especializada das Nag¢des Unidas, e pode assumir a forma de direitos de
autor, patentes, desenhos ou modelos.

Uma inovacao tecnoldgica pode assumir varios tipos de valor para o seu inven-
tor ou para a instituicdo a que estad vinculado, e sdo-lhe reconhecidos varios tipos
de direitos, desde que cumpra alguns preceitos quanto a publicacdo e registo.

No entanto, a afirmacdo de um direito ndo implica necessariamente que este
seja reconhecido, podendo tal acontecer devido a erros de processo ou a conflito
com outras afirmacdes de direito, que podem ser levantadas pela entidade exa-
minadora ou por qualgquer outra parte interessada.

O inventor e a instituicdo podem ainda optar por ndo revelar a inovacao, even-
tualmente com o propdsito de, desse modo, manter em segredo a descoberta e
poder beneficiar dela de modo exclusivo por um periodo mais longo do que re-
correndo aos direitos de propriedade industrial. A manutencdo de segredo impli-
ca também a ndo afirmacao dos direitos de autor e pode por isso entrar em con-
flito com a valorizacdo pessoal do inventor. Por outro lado, limita drasticamente a
possibilidade de colaboragcdo com parceiros, o que equivale quase sempre a ndo
explorar todo o potencial da invencado.

Por vezes os dois tipos de proteccao estdo associados nos processos em que
o saber fazer € uma parte essencial para conseguir reproduzir eficazmente os re-
sultados econdmicos pretendidos. O capital humano e relacional das instituicdes
muitas vezes funciona como um saber fazer coadjuvante e como meio adicional
de proteccdo. Uma vertente importante desse capital humano e relacional é a
capacidade de ter em conta e utilizar o factor tempo, encurtando o prazo de lan-
camento no mercado dos produtos em que é aplicada a inovacdo. No lancamento
de novos produtos o prazo de lancamento e o secretismo sdo 0s mecanismos
mais eficazes de apropriacdo dos beneficios econdmicos de uma invenc¢ao, para
a maioria das empresas (Cohen et al., 2000).

Em todo o caso, a proteccdo da inovagdo tecnoldgica por via de um pedido de pa-
tente apresenta dbvias vantagens transaccionais e relacionais, na medida em que per-
mite dar a conhecer os beneficios propostos a outras partes e contratualizar partilhas
desses beneficios sem por em risco os direitos. Num contexto cada vez mais complexo
de relagdes e interdependéncias industriais, comerciais, logisticas e financeiras, a comu-
nicacao e negociacdo de parcerias s&o cada vez mais incontornaveis para a valorizacdo
da invencdo. A submissdo de patente € provavelmente por isso parte da opcdo mais
frequente de proteccdo da inovacao tecnoldgica, o que explica os mais de 2 milhdes
de pedidos de patente em 2011 e quase 8 milhdes de patentes em vigor, a nivel global?.

E essencial ter consciéncia da diferenca entre a inovacdo, no sentido mais am-
plo, e a propriedade industrial, como um meio de apropriacdo, com um ambito

2 WIPO 2012 World Intellectual Property Indicators
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muito mais restrito. Nem toda a inovacéo é patentedvel e nem toda a inovacao
é traduzida em valor econdmico. Uma invencado sé tem valor econdmico se tran-
saccionada ou se transformada em inovacao, quando é aplicada directamente e
se dessa aplicacdo emergem beneficios econdmicos. Considere-se, como exem-
plo, que novos modelos de negdcio ndo sdo patentedveis em muitos paises, no-
meadamente se ndo incorporarem especificamente a resolucdo de um problema
técnico, mas que estdo na origem de muitos negdcios e tém impacto econdmico
maior ou aumentam o potencial de uma invencdo técnica que de outro modo
teria um efeito muito mais reduzido. Assim, quando se faz a avaliacdo de uma
patente, intrinsecamente esta a ser contemplada também a avaliacdo do modelo
de negdcio subjacente e a sua execug¢ado, assumindo ambos como adquiridos.

1.2 A dependéncio. de outros activos intangiveis

Para além dos activos materiais de qualquer empresa, mais facilmente iden-
tificaveis, quantificaveis, valorizaveis e por isso contabilizaveis, hd uma série de
outros activos que se poderiam classificar como conhecimento ou capacidade
de gerar conhecimento que, nao sendo tao facilmente contabilizaveis ou mesmo
localizaveis, estdo inequivocamente presentes.

A combinacao de competéncias e experiéncia prévia na organiza¢ao, nos proces-
SOS e na comunicacao, a marca, o relacionamento privilegiado com clientes, forne-
cedores e financiadores, a localizacado, a tecnologia (patenteada ou ndo), as opcdes
e direitos, sdo activos fundamentais num negdcio, que contribuem para o desenho
de um novo negdcio e para a capacidade de execucdo, mas que nao estao necessa-
riamente relevados em balanco contabilistico. A figura 1 enumera diversos tipos de
activos numa empresa. Note-se que os activos intangiveis nas empresas do indice
S&P 500 correspondiam em 2010 a cerca de 80% do valor daquelas empresass, ou
seja, a capacidade de gerar negdcio por via do conhecimento da organizacao era
muito mais valorizada do que o conjunto dos activos tangiveis.

MARCAS EQUIPAMENTOS
TECNOLOGHS < PALULLS
\
\
\
COMPETENCIAS y
T actilos actilos  INSTALAGOES

MATERIAS
RELACIONAMENTOS DESIGN PRIMAS

FIGURA 1: exemplificagdo de diferentes tipologias de activos que concorrem para o negoécio

3 Ocean Tomo® (http:/www.oceantomo.com/productsandservices/investments/indexes/ot300), acedido em 7 Maio 2013
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A inovacdo apenas acontece com a execucao do potencial de uma invencao.
Esse processo engloba a identificacdo dos beneficios valorizados pelos poten-
ciais clientes, a partir das capacidades que a tecnologia permite conferir aos
produtos ou servigcos, bem como a capacidade de, em tempo util e com custos
controlados, desenvolver esses produtos ou servicos e os introduzir no mercado.
Em grande parte essas capacidades de identificacdo e execucdo dependem das
competéncias e relacionamentos, pelo que o valor de uma tecnologia sera reali-
zado de modo diferente em funcdo das competéncias e relacionamentos que a
organizacdo detém. Possivelmente este facto explicard em parte porque é que
as patentes detidas por grandes empresas tecnoldgicas sdo mais valorizadas do
que as patentes detidas por pequenas e médias empresas, sem a mesma rede de
relacionamentos e competéncias (Bessen, 2006).

1.3 0s varios valores do. propriedade industriol

A atribuicdo de valor a propriedade industrial, ou melhor, a um pedido de con-
cessdo de propriedade, ainda antes de aquela ser reconhecida por uma entidade
competente, depende das diversas partes intervenientes e pode ser assumida
como um activo pessoal ou econdmico. Como activo econdmico pode ainda sé-lo
de modo indirecto ou directo.

O inventor pode atribuir um valor de satisfacdo pessoal ao pedido de concessao ou
pode ver reconhecido nesse pedido um activo curricular com valor explicito na pro-
moc¢do ou remuneracdo. Nomeadamente os inventores europeus consideram os resul-
tados pessoais e sociais - como satisfacdo pessoal, prestigio, reputacdo e contributo
pessoal para a organizacdo - mais relevantes que os resultados monetarios (que ainda
assim foram obtidos por 40% dos inventores de patentes concedidas) ou de carreira®.

A esta valorizacdo pessoal certamente acresce a esperanca de que a invencao ve-
nha a ser reconhecida e valorizada por outrem, o que contribuird para que inven-
tores e instituicdes mantenham patentes, embora ndo seja prosseguida a aplicacdo
da invencédo, enquanto o custo for suportdvel; num processo similar ao modo como
grandes empresas mantém carteiras de patentes validas, mas sem aplicacdo, na ex-
pectativa que possam vir a ser Uteis como moeda de troca ou direitos de litigio.

A instituicdo pode, do mesmo modo, ver reconhecidos os pedidos de patente nas
estatisticas relevantes para a sua valorizacdo e remuneracdo. Esta valorizacdo pode
ter efeitos econdmicos de mais longo prazo e mais dificilmente quantificaveis. E razo-
avel admitir que uma instituicdo de ensino e investigacdo na area tecnoldgica, que te-
nha um portfélio de patentes significativo, obtenha o efeito de prestigio e seja objecto
de maior procura de servicos ou de maior valoracdo em candidaturas a projectos ou
até de mais elevado numero de candidaturas de alunos. O facto de ser dificil nesta
situacado atribuir um valor a este contributo de uma patente para a valorizacdo de uma
marca - e no entanto se admitir que esse efeito exista - ilustra bem a dificuldade de
avaliar um activo intangivel como é uma patente.

N&o deve por isso ser menosprezada a valorizacdo pessoal ou de marca que o
registo de patentes pode ter. Este efeito estd ainda fortemente presente nas empre-

4 PATVAL EU Project, 2005
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sas, onde 48% reconhece um efeito de melhoria da reputacéo - ainda que colateral
e ndo principal motivacdo - como incentivo para patentear (Cohen et al., 2000).

A principal razdo de submissdo de patente, quer de produtos ou processos, por
parte de empresas, € impedir a cdpia e garantir um monopodlio tempordrio. Este
monopdlio é, no entanto, visto como um bem transaccionavel: embora conside-
rado prioritariamente para efeitos de exploracdo directa pela empresa e bloqueio
de concorrentes, é considerado ainda significativamente como meio negocial
eventual (47%) e para licenciamento (28%) (Cohen et al.,, 2000). Este reconheci-
mento de valor por um ndmero alargado de outras pessoas e instituicdes torna
menos subjectiva a valorizacao, sem no entanto facilitar o processo.

Uma vez que a valorizacdo pessoal ndo € de uma maneira geral transacciona-
vel, € compreensivel que a escala de valor por que se rege ndo seja comparavel
a avaliacdo numa transacc¢ado concreta. Por outro lado, mesmo as transac¢cdes de
patentes podem envolver escalas de valor e circunstancias diferentes: a avaliacdo
subjacente a transaccao com uma entidade intermedidria (como uma sociedade
financeira gestora de carteiras de patentes) parte necessariamente de pressupos-
tos mais generalistas do que a transac¢do que envolve directamente uma em-
presa que pretende aplicar a tecnologia; a transacg¢ao efectuada num periodo de
crescimento da economia parte necessariamente de pressupostos diferentes do
que a transaccao feita num clima econdmico de recessao.

Finalmente, tem de se ter em conta que as transaccdes de patentes, en-
guanto acontecimentos geralmente pontuais entre entidades privadas, nao
tém uma frequéncia que permita considerar a existéncia de um mercado aber-
to e com informacao publica. Mesmo transac¢cdes gigantescas, como a com-
pra de uma carteira de 17.000 patentes (e 7.500 pedidos de patente) da Mo-
torola pela Google, em 2012, por alegadamente 5.500 milhdes de dodlares®
(com um valor médio de 323.000 $US considerando apenas as patentes conce-
didas ou de 224.000 $US considerando também os pedidos submetidos), sdo um
negdcio Unico e a valorizacdo teve alegadamente em conta sustentar estratégias
de bloqueio de rivais em acg¢des judiciais.

Pode-se entdo distinguir 3 tipos de ocorréncia de valorizacdes de um activo
intangivel: pelo préprio interessado, através de uma transac¢cao entre pelo menos
duas partes ou por uma terceira parte que actua como arbitro.

Directa ou indirectamente, em todas as situacdes o valor do activo é estabele-
cido em funcdo de uma perspectiva de beneficios futuros, que implicam a capaci-
dade de executar com sucesso determinadas ac¢des, mas também a manutencao
de determinados cenarios, nomeadamente uma “normalidade” de comportamen-
to por parte de terceiros. A execu¢cdo com sucesso dos processos conducentes
a comercializacao efectiva requer uma complexa organizacao de competéncias,
em ambiente empresarial e frequentemente recorrendo a redes de colaboracao
entre empresas e outras instituicdes. A avaliacdo de uma inovacdo pressupde
assim necessariamente uma avaliacdo conjunta dessas outras competéncias. Por
outro lado, a “normalidade” de comportamento do ambiente competitivo pressu-
pde estabilidade do mesmo e por isso qualquer dado com sustentacdo histoérica
pode ser invalidado pelo simples facto de o ambiente concorrencial ter um ritmo

5 valor declarado pela Google a Securities and Exchange Commission como a parte relativa a carteira de patentes, da
transacg¢éo global no valor de 12.400 milhdes
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diferente daquele que serviu de referéncia para as estatisticas. Ndo admira que
este exercicio a priori seja tdo dificil se atendermos a que mesmo a atribuicdo de
um valor a posteriori € complexa: Em termos conceptuais, para determinar o va-
lor de uma tecnologia, poderiamos ainda distinguir entre a valorizagcdo historica,
reconstruida através de uma contabilizacdo de todos os efeitos econdmicos reais
de uma inovacao (com a dificuldade de identificar e atribuir efeitos indirectos) e
uma valorizacdo hipotética que tivesse em conta ndo apenas os factos historicos
mas o que a aplicacdo de boas praticas de gestdo da inovacdo em cada momento
tivesse permitido obter de efeitos econdmicos.

Tendo em conta uma tdo grande variedade de motivacdes de valorizacao, de
circunstancias e de transacc¢des, torna-se aparente que ndo existe um valor que se
possa considerar de um modo constante “justo”®, ou uma metodologia que per-
mita uma maior aproximacdo a esse valor em qualguer circunstancia. Em ultima
analise a valorizacdo verdadeiramente Util ocorre quando ha uma transaccdo e o
gue os critérios de avaliacdo permitem aferir melhor é o nivel de esforco a investir
na procura de alternativas que conduzam a uma transacc¢ao satisfatoria.

O factor tempo impde necessariamente uma sequéncia de desenvolvimentos,
de entre uma multiplicidade de ocorréncias possiveis ao longo de um projecto.
Por isso o valor de um projecto, que se pretende definir com uma avaliacao, evolui
permanentemente em funcdo dos desenvolvimentos ou da falta deles. Aconteci-
mentos exdgenos, decisdes de valorizacdo ou a auséncia delas tém impacto con-
tinuo no valor encontrado. Por essa razdo, frequentemente mesmo uma transac-
cdo ndo define um valor definitivo para uma tecnologia, sempre que é indexada
a acontecimentos futuros. A definicdo do valor de uma tecnologia em royalties,
ou a inclusdo de pagamentos por objectivos, constituindo uma razoavel solucao
de partilha de riscos na verificacdo dos beneficios esperados, € uma pratica cor-
rente que adia o apuramento do valor final de uma transac¢do para um momento
futuro, por vezes a mais de uma dezena de anos de distancia, tornando muito
complexo validar as expectativas de valor geradas numa avaliacao.

6 Um valor “justo” seria aquele que é acordado entre vendedor e comprador, quando ambos estivessem na posse de
toda a informacgdo e ndo pressionados por outros motivos para uma transacgao.
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PONTOS A RETER

¢ Na avaliagdo de propriedade industrial é necessario distinguir entre valor econémico e
outros valores que, ndo menos reais, sdo apenas reconhecidos unilateralmente e sdo de
ordem mais subjectiva. Neste trabalho serd abordado apenas o valor econémico reco-
nhecivel bilateral ou multilateralmente.

¢ O valor do activo é estabelecido em fun¢cdo de uma perspectiva de beneficios futuros de
um negdcio, que implicam a capacidade de executar com sucesso determinadas ac¢oes,
mas também a manutencédo de determinados cenarios.

¢ O valor econémico resultante de uma inovagao pode estender-se para além do prazo e
do dmbito da propriedade industrial, e no entanto, geralmente, apenas esta é avaliada.

* A transaccgao efectiva é o meio de afericdo de qualguer avaliagcdo: Ndo ha um valor “jus-
to” para uma patente, antes um valor verificavel numa transac¢do. Para além do valor
nominal, as transac¢cdes envolvem varios outros condicionalismos do valor, desde logo as
capacidades e competéncias das partes envolvidas, mas também os termos e condi¢des
do reconhecimento de valor.

« Na maioria das situagdes o valor real resultante da transacg¢do sé pode ser estabelecido a
muitos anos de distancia, tornando complexa a validacdo das estimativas feitas na avaliacdo.

« Uma avaliagdo sé pode ser entendida como ponto de partida para uma negociac¢dao, pelo
que nao prescinde de uma cuidadosa revisdo de todos os factores que podem afectar,
potenciando ou restringindo, os resultados da aplicacdo da tecnologia, como argumen-
tos da referida negociacgao.

* Para qualquer inovacdo hd uma janela temporal de oportunidade e o seu valor depende
de ser prosseguida a via de valorizacdo considerada, no espac¢o de tempo considerado.

1.4 Poutos de vista o estudo ¢ utilizacdo do. avaliagdo

Sao muitos os métodos propostos para avaliacdo de patentes. Antes de anali-
sar qualquer um destes métodos € necessario ter em consideracdo quais os ob-
jectivos e motivacdes que levaram ao seu estabelecimento.

A avaliacdo de patentes ndo é apenas considerada para preparacao de nego-
ciagcdes com vista a sua transac¢do, embora se possa considerar que uma avalia-
cao é feita sempre como suporte de uma negociacao.

As patentes sdo avaliadas por motivo de negdcios, quer da transac¢do do activo
especifico que é a patente, quer da transac¢cdo de empresas que detém esses ac-
tivos. Mas sdo também avaliadas muito frequentemente por motivo de arbitragem
em casos de litigio, de base de tributacdo de impostos ou de atribuicdo de crédi-
to. Sendo os contextos e as motivacdes tdo diversas, € natural que os objectivos
das avaliacdes sejam diferentes e justifiguem diferentes precaucdes: se algumas
se preocuparao em assegurar um valor minimo, outras visardo uma maximizacao.

Assim, ao analisar uma metodologia ou uma proposta de melhoria a uma meto-
dologia, importa entender o contexto em que essa proposta é feita e se é aquela
gue melhor se adequa ao objectivo da avaliacdo a fazer.
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1.4.1 CONTEXTOS DE LITIGIO

Uma primeira motivacdo de estudos de avaliacdo de patentes é a argumen-
tacdo utilizada para definicdo de valores em litigios. Como qualquer titulo de
propriedade, uma patente pode ser posta em causa por qualquer entidade que
se sinta lesada e o tribunal é chamado a decidir sobre a propriedade dos direitos,
sobre a extensdo do dano e eventualmente a atribuir uma indemnizacdo a par-
te lesada, necessariamente quantificada. Uma preocupacdo elementar de justica
serd a de que haja metodologias bem descritas de costumes, pelo que os peritos
de avaliacdo de patentes se focardo necessariamente em procurar identificar um
histérico e na analogia.

No dmbito do sistema juridico anglo-saxdnico, ha autores que listam casos re-
levantes para varios tipos de litigio e que adquirem um estatuto de referéncia.

O contexto € pois arbitral e tem por objectivo ndo a criacdo de valor e a inova-
¢cdo mas sim a redistribuicdo do valor.

1.4.2 CONTEXTO DE FISCALIDADE E CONTABILIDADE EMPRESARIAL E DO ESTADO

Uma outra motivacdo recorrente de estudos sobre a avaliacdo de patentes e
projectos de inovacdo parte de uma perspectiva contabilistica de avaliacdo de ac-
tivos intangiveis, quer para efeitos financeiros quer fiscais. Sdo exemplo disso sim-
posios da OCDE, de que emergem recomendacdes para normalizacdo da avalia-
cdo de activos intangiveis, ou, a nivel fiscal, a existéncia de normas contabilisticas:
Por exemplo, em Portugal a NCRF’ da Comissdao de Normalizacdo Contabilistica,
gue estabelece as condi¢cdes para valorizacdo em balanco deste tipo de activos
ou, nos EUA, o Financial Accounting Standards Board (FASB), que estabeleceu
em 2001 uma regulamentacado detalhada sobre a contabilizacdo de varios activos
intangiveis, definindo a sua valorizacdo, amortizacdo e anotacdes relevantes.

UMA INTERPRETAGCAO DA NCRF 6 NA CONTABILIZAGAO DE ACTIVOS INTANGIVEIS:

As despesas de desenvolvimento podem ser consideradas um activo intangivel desde
que cumpram os pressupostos seguintes:

« Estdo asseguradas a viabilidade técnica, a intencdo, os recursos e a capacidade de con-
cluir o desenvolvimento do activo intangivel a fim de que o mesmo esteja disponivel
para o uso ou venda.

« A forma como o activo intangivel gerara provaveis beneficios econdémicos futuros é de-
monstravel através da existéncia de um mercado para 0 mesmo ou para um bem tran-
saccionavel que resulte da sua aplicagdo.

¢ Estd assegurada uma metodologia para mensurar fiavelmente o dispéndio atribuivel ao
activo intangivel durante a sua fase de desenvolvimento.

« E feita periodicamente uma analise da execucdo do projecto e uma reavaliacdo em funcdo
dos resultados obtidos relativamente aos objectivos propostos.

A OCDE, que tem um ambito mais macroecondmico e uma intencionalidade de
fomento e afericdo do crescimento econdmico, estima que em 2006 paises como
o Japdo, a Suécia, os EUA e o Canada investiram mais de 5% do PIB em I&DT® e

7 Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 6
8 New sources of growth: intangible assets, A new OECD project September 2011
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ocupa-se com a afericdo desse valor e do seu contributo para o crescimento eco-
ndmico. Num outro estudo realizado sob a sua égide é referida a avaliacdo desses
activos por terceiros, considerando explicitamente que esses terceiros estardo em
melhor posi¢cdo para produzir uma avaliacdo mais objectiva e incontestada, com
base numa experiéncia mais alargada®. E sintomatico, também aqui, a nomeacao
de peritos avaliadores como partes isentas na avaliacdo da propriedade industrial
e a énfase na normalizacdo dos processos.

Sao compreensiveis estas preocupacdes. Quem investe num processo de ino-
vacdo tem interesse em justificar e ver reconhecido esse valor ainda antes de
uma transacg¢do qualquer o validar de modo definitivo. As carteiras de patentes
e outros tipos de capital intelectual de grandes empresas podem ter um valor
consideravel que quer analistas financeiros, quer gestores, quer autoridades fi-
nanceiras tém interesse em conhecer e eventualmente controlar. Os estados que
tém investido em politicas de apoio de I&DT tém naturalmente igual interesse em
aferir de modo mais directo o impacto desse investimento.

O contexto aqui € pois de contabilizacdo e reconhecimento de um valor investido,
num ambito fiscal, estatistico e macroecondmico, de afericdo da sua produtividade.

1.4.3 CONTEXTO DE ACTIVIDADE BANCARIA E SEGURADORA

Varios estudos referem a dificuldade, sentida por empresas estabelecidas, em
financiar projectos com base nas tecnologias disponiveis ou em desenvolvimento,
pelo facto de o valor destas ndo poder ser avaliado de modo convencionado. Ou
seja, a falta de uma norma de valorizagcdo das tecnologias implica que o financia-
mento destes projectos seja considerado de risco mais elevado ou mais volatil,
o que se reflecte necessariamente na classificacdo de risco da carteira da insti-
tuicdo financeira que os financiar e na sua capacidade de angariar recursos. Uma
norma de avaliacdo de tecnologias teria como resultado que o investimento em
tecnologias pudesse passar a ser considerado como de risco mais reduzido e tra-
tado na perspectiva de carteiras de crédito. Sendo questionavel se as tecnologias
poderiam ser facilmente classificaveis nesta perspectiva, ndo deixa de ser édbvio o
interesse desta matéria do ponto de vista das instituicdes financeiras.

Por outro lado, grandes empresas procuram cobrir com seguros a sua res-
ponsabilidade civil, bem como os prejuizos causados a sua imagem por even-
tuais danos causados por acidentes e as medidas de conten¢cdo ou reparacao
dos mesmos. Tal envolve a avaliacdo de varios tipos de intangiveis, para além da
marca. Tome-se como exemplo o caso das embalagens de Tylenol contaminadas
em 1982 em Chicago. Para uma seguradora era fundamental avaliar a tecnologia
de proteccdo das embalagens, mas também o valor do negdécio do Tylenol e o
contributo dos varios intangiveis para o mesmo.

Aqui o contexto é o de arbitragem de valor e limitacdo de responsabilidades.

Num outro contexto especifico, a avaliacdo por peritos foi instrumental para um
juiz de faléncias aceitar a venda da carteira de patentes da Kodak, em Janeiro de
2013, a um consorcio de empresas tecnoldgicas, por um preco muito inferior ao ini-

9 "A recent survey of European firms reveals that only 12% of respondents had employed a third party to conduct a patent va-
luation, despite the view that third parties may be in a better position to conduct a more authoritative, objective assessment
that draws upon a broader set of experiences” (OECD Intellectual property as an economic asset- key issues in valuation and
exploitation, Background and issues)
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cialmente estabelecido como objectivo pela empresa’®, mas superior ao atingido
num leildo publico no semestre anterior, e de modo a realizar o pagamento de um
empréstimo bancario de reestruturacdo gue tinha agquelas patentes como garantia.

1.4.4 CONTEXTO DE GESTAO DE EMPRESAS

Este contexto é bastante mais lato do que o dmbito da gestdo do processo de
valorizacdo de uma tecnologia ou patente. As empresas podem e devem consi-
derar vias alternativas de desenvolvimento de novos produtos e servicos, susten-
tadas em tecnologias e patentes diferentes ou noutras estratégias alternativas.

Uma actividade normal de gestdo é gerar alternativas para poder optar entre
elas pela mais adequada aos objectivos da organizacdo. A avaliacado das diferen-
tes alternativas é um método de apoio a tomada de decisbdes.

Numa perspectiva de que os mercados de valores mobilidrios avaliam correcta-
mente a informacdo disponivel, varios estudos procuram explicar o goodwill subja-
cente a diferenca de avaliacdo das ac¢cdes de empresas em bolsa, relativamente ao
valor de balanco e até ao valor expectavel pelo seu desempenho histérico, como cor-
respondendo a valorizacdo pelo mercado destes activos intangiveis, entre os quais a
carteira de tecnologias. A oportunidade que as empresas detém de desenvolver essas
carteiras de tecnologias € vista como uma oportunidade de protagonizar novos ciclos
de vida de produtos e servicos. De facto, algumas empresas tecnoldgicas sdo particu-
larmente apreciadas pela sua capacidade de gerir com grande eficacia um pipeline de
inovacao, de modo a renovar com eficacia o ciclo de vida dos seus produtos.

Embora este contexto se foque no potencial de criacdo de valor da tecnologia,
é essencialmente um contexto de comparacdo e de gestdo de alternativas em
funcdo de um alinhamento com os objectivos da organizacéo.

Considere-se a este propdsito o efeito denominado “patent cliff” na industria far-
macéutica, que descreve a perda de negdcio resultante da extincdo de patentes ex-
ploradas. Em 2011 estimava-se que a extincdo dos direitos de patente até 2015 signi-
ficava uma reducdo de receitas de USD$ 100.000 milhdes para aquela industria®™. No
entanto este efeito atingiria de modo muito diferenciado as varias empresas, com a
Eli Lilly a perder mais de metade do negdcio actual até 2020, enquanto que a GlaxoS-
mithKline ficava quase incdlume. Este efeito de ciclo de vida do produto é comum a
todas as empresa, embora nesta industria seja mais previsivel. A geracao de alterna-
tivas tem pois um grau de urgéncia e um valor muito diferente para estas empresas.

1.4.5 CONTEXTO DE STARTUP

Os investidores num projecto de aplicacdo de uma nova tecnologia (e neste aspec-
to consideramos quer 0os que investem o seu tempo num projecto de criacdo de uma
empresa de base tecnoldgica, quer os que investem dinheiro no seu financiamento)
preocupam-se com a viabilidade do negdcio e da empresa. Interessa menos neste
caso uma média estatistica. A variacdo negativa do comportamento de uma patente
isolada poderia ser perfeitamente comportavel e absorvivel para uma entidade que
detém uma carteira de patentes substancial, mas fatal para uma startup ou para um
investidor institucional ou informal que detém uma carteira reduzida de investimentos.

10 pelo valor de USD$ 527 milhdes por cerca de 1100 patentes, contra USD$ 2.600 milhdes inicialmente estimados pela Kodak

11 de acordo com um estudo da Tufts Universidade, citado em http:/www.cbsnews.com/8301-505123_162-42848749/
off-a-cliff-100-billion-in-revenues-will-disappear-from-drug-business-by-2013/, acedido em 22.5.2013
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Neste contexto a avaliacdo de uma tecnologia deve concentrar-se no potencial
da sua aplicacdo em qualquer produto ou servico e para qualquer mercado, sem
restricdes ou limitacdes para além da exequibilidade desse potencial ser atingido
e corresponder a uma necessidade significativa ndo satisfeita no mercado.

1.4.6 CONTEXTO DE LICENCIAMENTO

No processo de licenciamento estd subjacente que o licenciador reconhece
sempre ao licenciado maior capacidade ou competéncia para alcancar os bene-
ficios econdmicos potenciais. Em contrapartida o licenciado reconhece que nao
teve a capacidade ou competéncia de fazer uma descoberta ou invencdo poten-
cialmente relevante para os seus negdcios. Ha pois também aqui uma assimetria
de capacidades, competéncias e informacdo que depende das duas partes con-
cretas e ndo é constante para qualquer par em negociacao.

O efeito patent cliff acima referido € um bom exemplo de posicdes de negociacdo
necessariamente diferentes, conforme a empresa farmacéutica que esteja interessada
em adquirir um novo principio activo. De um modo geral, e em qualquer industria, a
empresa em questao terd sempre uma avaliagdo muito mais precisa do potencial de re-
novacao do seu negdcio do que a informacado publica que a outra parte possa recolher.

1.4.7 PRINCIPIOS DA AVALIACAO

Os pontos de vista dos avaliadores podem, portanto, ser bastante diferentes.
Normalmente as partes em litigio terdo interesses diametralmente opostos, mas
mesmo numa apreciacdo contabilistica e também considerando as questdes fiscais
frequentemente associadas poderd haver interesse em evidenciar mais ou menos,
em cada momento, o valor do conhecimento e da propriedade industrial.

E razodvel admitir que uma autoridade financeira ou uma sociedade de au-
ditoria financeira tenha uma visdo mais prudencial do impacto que os activos
intangiveis podem ter na avaliacdo de uma empresa cotada em bolsa do que
um banco de investimento que prepara um veiculo de financiamento oferecendo
como garantia aqueles activos ou ainda um analista que recomenda oportunida-
des de investimento ou um perito que dd um parecer sobre um activo em litigio.

Procurando controlar esta subjectividade inerente, sdo frequentes os estudos so-
bre a avaliacdo de patentes ou projectos de inovacdo tecnoldgica que aplicam ferra-
mentas de avaliacdo com base em modelos estatisticos. Ao fazé-lo introduzem outro
tipo de subjectividade, ja que a simples dimensao desses activos pode tornar mais ou
menos questiondvel uma extrapolacdo de comportamentos: a previsdo sobre o com-
portamento médio de uma carteira avultada de patentes tem maior probabilidade
de corresponder a um padrao estatistico do que o comportamento do caso isolado.

Uma vez consideradas as variadas motivacdes de estudo, as linhas de trabalho
tradicionalmente seguidas na estimativa do valor econdmico das patentes pas-
sam essencialmente pelos seguintes principios:

(i) estabelecimento do valor econdmico de patentes de referéncia, seja pelo
levantamento directo do valor econdémico das patentes, pela analise estatis-
tica de dados publicados sobre a transaccdo de patentes, pela correlacdo de
dados de registo de patente com histdéricos de avaliacdo de patentes ou pela
analise financeira de empresas que aplicam as inovacdes patenteadas com
reconstrucdo dos fluxos financeiros atribuidos as inovacdes patenteadas;
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(ii) estabelecimento de um grau de analogia entre a patente a avaliar e a paten-
te de referéncia, por exemplo através dos atributos e beneficios e mercados
alvo nos dois casos;

(iii) construcdo de um argumento de proporcionalidade econémica equivalente ao
grau de analogia, por exemplo através dos fluxos financeiros atribuiveis a inovac¢ao.

Um exercicio alternativo, de avaliacdo do projecto de aplicacdo de uma tecno-
logia, como se ver3, avalia a patente em conjunto com outros activos intangiveis e
uma dissociacdo do valor da patente teria ainda que seguir os passos anteriores.

A observacdo do histérico de uma patente permite aferir melhor o seu va-
lor. No entanto, mesmo depois de a patente ter expirado, e sendo perfeitamen-
te contabilizaveis os fluxos financeiros que |lhe foram atribuidos, ndo é de todo
claramente identificavel e quantificavel o valor que gerou por si sé, podendo ser
debatido sustentadamente até que grau os lucros dos produtos ou servicos em
que foi aplicada dependiam daquela patente em particular ou de uma série de
outros activos intangiveis da empresa.

Quanto maior o histérico de uma patente, maior é a probabilidade de o valor
ser aferido com razoabilidade. Questdes como a concessao, o numero de citacdes
em patentes posteriores, a extensdo da familia de patentes (ou seja, o numero
de mercados diferentes em que a patente € mantida), o niumero de inventores
(como indicador da complexidade e custos de desenvolvimento), os custos de
manutencao, os incidentes de oposicdo e litigio (indicadores de valor), ou o valor
atribuivel aos activos intangiveis das empresas que as detém sdo potenciais indi-
cadores do valor?. Todos estes indicadores, no entanto, tém o inconveniente de
ser uma reconstituicdo histérica, com um valor confirmativo, pelo que qualquer valor
preditivo parte sempre da presuncdo de similitude entre o caso em estudo e os casos
estudados. E portanto a determinacdo dessa analogia o ponto essencial da avaliac&o.

PONTOS A RETER

*« Todas as metodologias de avaliagdo foram desenvolvidas, apresentadas, defendidas e
ganharam eventualmente aceitacdo num contexto e com objectivos especificos.

« Esses contextos e objectivos da avaliacdo ndo sdo necessariamente aplicaveis ou até con-
cilidveis com outros contextos e objectivos igualmente legitimos.

« Uma patente pode ser usada para criar valor com uma nova solugdo e promover um
novo negocio, ou pode ser usada para impedir a implementacdo de solugdes concor-
rentes, e a sua avaliagcdo serd diferente num contexto ou no outro, dependendo da sua
eficacia para ser usada num sentido ou noutro.

12 Ver Indicators of Patent Value, OECD Patent Statistics Manual
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QUAL A FREQUENCIA DA AVALIACAO?

Em Portugal foram submetidas 803 invencdes em 2012, dos quais 177 pedidos de paten-
te e 458 pedidos provisdrios de patente. Destas, 693 foram submetidos por residentes em
Portugal. Entre estes, 21% foram originados em Universidades e Institutos de Investigacdo,
32% em empresas e os restantes 47% por particulares.

Mesmo admitindo que as patentes geradas em empresas pudessem ser devidamente
exploradas dentro das mesmas empresas, mais de dois tercos dos pedidos de patente sub-
metidos (cerca de 460) necessitam de um contexto empresarial que ndo estava garantido
pelos inventores. Deveriamos ter pois, apenas por via deste contexto, um nimero similar de
licenciamentos, seja a empresa estabelecidas, seja a empresas criadas expressamente para
prosseguir projectos baseados nestas tecnologias.

N&o ha fontes estatisticas que permitam averiguar se este nimero de licenciamentos
existe, até porque é admissivel que contratos ou acordos menos formais de licenciamento
ndo sejam de imediato registados em termos de titularidade.

Em todo o caso estes acordos de licenciamento implicam uma avaliacdo da patente e
dos beneficios a pagar aos inventores. O desenvolvimento de um projecto baseado numa
nova tecnologia implica geralmente financiamento com um risco significativo. Se esse fi-
nanciamento tiver em conta uma andlise econdmica dos beneficios e da sua apropriacao,
e ndo unicamente uma analise do mérito tecnoldgico da invencdo ou, ainda mais suma-
riamente, a verificacdo de uma simples projec¢cdo de beneficios da potencial aplicacao,
necessariamente implicara a prévia resolucdo das questdes da propriedade industrial e dos
custos da mesma para a empresa que a desenvolve.

Por outro lado, em 2012 deram entrada 140 pedidos por via europeia e 101 por via interna-
cional com origem em Portugal. Comparando estes niUmeros com as 772 invencdes subme-
tidas em Portugal no ano anterior e admitindo simplisticamente que nestes dois processos
se trata de pedidos com uma data de prioridade do ano anterior em Portugal, considerando
gue ndo houve distor¢cées que limitassem a consideracdo econdmica do custo das patentes,
concluiriamos que 30% dos inventores ou detentores tinham a expectativa de poder obter
beneficios econdmicos da aplicacdo da invengdo num mercado alargado. O mesmo sera
dizer que 70% dos inventores ou detentores concluiu que ndo tinha condi¢cdes para poder
usufruir de beneficios num mercado alargado. Sabendo-se que o mercado portugués é ex-
tremamente aberto, com a rarissima excep¢do de inven¢des baseadas em qualquer espécie
ou condicionante unicamente existente em Portugal, o mesmo é considerar que 70% dos
inventores concluiu que ndo obteria beneficios econdmicos da invencdo e que se contenta
com a valorizacdo pessoal da mesma. Ora também essa conclusdo pressupde uma qualquer
avaliacédo do valor da patente.

Finalmente, se atendermos que as transac¢bes de propriedade industrial sdo cada vez
mais correntes entre empresas, € ainda admissivel que também em Portugal as invengdes
originadas em empresas sejam licenciadas a outras empresas e contribuam para a necessi-
dade de uma avaliacdo da mesma. Em todo o caso, considerando que sé muito recentemen-
te o registo de patentes em Portugal deu um salto consideravel, é provavel que a questdo
da avaliacdo de patentes se ponha sobretudo para invencdes numa fase precoce, com um
historial reduzido em termos de citagdes ou mesmo em termos do processo de examinagao
e concessao.

Desconhecendo-se outros dados que permitam aferir as tipologias da avaliacao feita, mas
considerando o custo significativamente acrescido de iniciar um processo de submisséo in-
ternacional, ainda assim podemos concluir que terd havido, pelo menos, uma avaliacao, for-
mal ou informal, das inven¢cdes que seguiram essa via.
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Neste capitulo é feita uma breve referéncia as alternativas de valorizagao
da propriedade industrial, com especial enfoque na criacdo de uma
startup e do licenciamento.

Em seguida sdo enumerados factores que influenciam as perspectivas de
valorizacdo da propriedade industrial.

Finalmente sao referidas metodologias de avaliacdo qualitativa pela
andlise e classificacdo de propriedade industrial segundo alguns desses
factores e discutidas as vantagens e insuficiéncias dessas metodologias.
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2.1 Alternotives de percursos de valorizagao
do. Propriedade Tudustriol

Conforme atras referido, as alternativas da valorizacdo econdmica da proprie-
dade industrial passam pelo licenciamento ou pela aplicacdo directa da patente.

A aplicacdo directa da invencao foi historicamente o objectivo primordial da
submissdo de patente. Tipicamente os inventores aplicavam as suas invencdes e
procuravam a proteccdo do seu direito exclusivo a essa aplicacdo. Frequentemen-
te a invencédo tinha sido induzida pela procura da melhoria de uma solucéo ja im-
plementada pelo préprio inventor ou pela resolugcdo de um problema levantado
no d&mbito das relacdes comerciais com os seus clientes.

Por outro lado, as descobertas feitas por cientistas eram frequentemente pu-
blicadas sem qualquer preocupacao de obter algum beneficio econdmico da sua
aplicacdo pratica. S6 mais recentemente as instituicbes a que os cientistas e in-
vestigadores estdo associados comecaram a ter a preocupacdo de proteger as
invencoes para procurar obter delas beneficios.

A especializacdo dos agentes econdmicos tem como consequéncia que cada
vez menos os especialistas na aplicacdo directa de tecnologias sejam especialis-
tas em inovar para além das peguenas inovacdes incrementais. O licenciamento
tornou-se por isso cada vez mais relevante, a par da aquisicdo de empresas tec-
noldgicas pelos incumbentes.

Na figura 2 é apresentado um esquema da sequéncia usual de valorizacdo de
uma invencao, considerando as alternativas de licenciar uma patente a uma em-
presa ja estabelecida ou licenciar a uma empresa criada para esse efeito.

EMPRESA X .
PA‘ p WCENCAMENTO) T negocw X
INOVAGAO
TECNOLOGICA PATENTE 2
h PROJECTO -
PATENTET e DENEGOCIOY Hegoeio 4

(STARTUP)

FIGURA 2: Sequéncia corrente de um processo de valorizagdo de uma inven¢édo

E interessante entender qual das duas alternativas - o licenciamento directo de
uma tecnologia patenteada ou o licenciamento a uma startup ou spin-off tecnolo-
gica, e possivel participacdo na valorizacdo desta, - valoriza mais uma tecnologia
e permite uma maior apropriacdo desse valor.
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As tecnologias podem ndo chegar ao mercado porque:

(i) da sua aplicacdo, ainda que correcta, ndo resulta um beneficio reconhecido
pelo mercado

(ii) foram aplicadas em produtos ou servicos inadequados

(ii) a entidade gue a aplicou n&o conseguiu reunir os meios adequados para levar
a bom termo a aplicacao.

No primeiro caso, o resultado € intrinseco a tecnologia e independente da en-
tidade a quem foi licenciada; no segundo caso podera haver uma vantagem com-
parativa de uma startup, na medida em que estd menos limitada por outros inte-
resses, nomeadamente pelo alinhamento com a sua gama de produtos e servicos;
no terceiro caso ha quase sempre vantagem comparativa da parte de uma empre-
sa estabelecida, porque dispde frequentemente j&a de competéncias e relaciona-
mentos no sector econdmico em questdo (os outros activos intangiveis) e porque
tendo um negodcio vidvel consegue ndo so financiar o projecto com menor custo
como sobreviver mais facilmente a um percal¢co no percurso até ao mercado.

Como percalcos entende-se aqui a necessidade de reformular o produto ou
servico e necessitar de mais tempo do que inicialmente previsto para comecar a
gerar receitas. Um numero muito consideravel® de empreendedores com sucesso
refere estes percalcos como inevitavel parte do processo, independentemente de
ser prosseguido numa empresa grande ou numa startup. A Tabela 1 resume estas
hipdteses e as possiveis causas:

TABELA 1: motivos para a tecnologia ndo chegar ao mercado

Motivos para
a tecnologia nao
chegar ao mercado

Origem Causas possiveis

A aplicacdo da tecnologia ndo
oferece beneficios ao utilizador
comparativamente as alternativas
existentes (ex: um processo resulta
mais caro do que 0S processos
alternativos para o mesmo fim a
escala industrial)

A aplicacdo ndo resulta uma Tecnologia
beneficio reconhecido pelo

mercado

A tecnologia foi aplicada em Entidade que aplica Os produtos ou servicos em gque

produtos ou servicos em que
ndo se traduz em beneficios
reconhecidos pelo mercado

a tecnologia foi aplicada ndo séo
agueles em gue potencialmente
oferece mais beneficios (ex: um
processo que consome menos energia
térmica foi aplicado numa industria
que produz excesso de energia
térmica)

A entidade que aplica a
tecnologia esgota os seus
meios antes de ter levado o
processo até ao fim

Entidade que aplica

A empresa esgota os recursos
financeiros antes de chegar ao mercado
(ex: os testes de um produto em

versdo beta revelam uma falha grave
cuja solucdo passa por desenvolver
requisitos adicionais, adiando por seis
meses o inicio das vendas)

13 veja-se testemunhos de empreendedores em Stanford University’s Entrepreneurship Corner ou ainda Blank, 2005
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A elevada taxa de mortalidade das startups frequentemente é devida ao esgota-
mento dos meios financeiros captados antes de terem conseguido introduzir no mer-
cado uma versao eficaz do produto ou servico (Blank, 2005). A falta de eficacia pode
resultar de a solucdo proposta ndo corresponder por si sé a uma necessidade real ou
de ndo ser percebida como solucao apetecivel por utilizadores, decisores, pagadores
ou prescritores. Noutros casos, e em algumas tipologias de negdcio, a startup encon-
tra dificuldades inesperadas no acesso a canais de distribuicdo que uma empresa
com uma posi¢cao estabilizada poderia resolver com maior facilidade.

O licenciamento a uma empresa existente poderia parecer pois como a hipdtese
mais vidvel para o bom éxito da aplicacdo. No entanto, a empresa existente podera
ter varias alternativas para o mesmo fim e manter aquela patente dormente, apenas
como op¢ao, ou pode estar focada apenas numa area de aplicacao e ignorar outras
com maior potencial de diferenciacao. Por outro lado, a assimetria de informacao é
muito maior perante uma empresa estabelecida do que perante uma startup.

E pois muito relevante identificar qual a empresa para a qual a invencédo tem
mais valor, ou qual a empresa que da invencao consegue extrair maior valor. Como
se pode concluir através dos exemplos da tabela 1, ndo é apenas a tipologia da em-
presa gue assegura um resultado, e a andlise devera passar pela comparacao dos
varios cenarios de aplicagcdo da tecnologia, que nem sempre serdo os mais dbvios.

O Inventor’s Handbook™ do European Patent Office recomenda por isso que
0 processo de valorizagcdo deve considerar a constituicdo de uma equipa pluri-
disciplinar como um passo fundamental para os inventores convencerem poten-
ciais tomadores que a invencdo é de facto uma oportunidade de negdcio e de
excelente investimento. O processo de valorizacdo de uma patente obriga a um
investimento em meios humanos e eventualmente financeiros para identificar a
aplicacdo que gera os maiores beneficios econdmicos e para apresentar o respec-
tivo caso de negdcio aos potenciais executores. O que é sugerido é que a valori-
zacdo de uma patente deve dar lugar a um exercicio de identificacdo do negdcio
mais rentavel e exequivel, por uma equipa pluridisciplinar de promotores, mesmo
gue seja para conduzir ao licenciamento directo a uma empresa existente. Trata-
-se, claramente, de um exercicio que procura reduzir a assimetria de informacao.

E que uma invencdo ou descoberta pode ser aplicada em diversas solucdes,
em varios sectores da actividade econdmica e podem ser desenvolvidos projec-
tos de negdcio para cada uma dessas solucdes.

Paralelamente, uma invencado pode dar lugar a diversos textos de patente, com
eficacias diversas em funcdo do negdcio que vier a ser desenvolvido. Embora do
ponto de vista proprietario fosse desejavel submeter uma patente o mais genéri-
ca possivel, de modo a poder reivindicar direitos sobre toda a potencial aplicacdo
da descoberta ou invencao, as proprias regras da propriedade industrial implicam
uma aplicacdo concreta e a patente é tanto mais eficaz quanto mais especifica-
mente descreve o que se pretende proteger. Por essa razdo a ordem do processo
deveria passar primeiro pela identificacdo dos campos de aplicacdo mais promis-
sores e de quais as condicdes criticas dessa aplicacdo, sé depois sendo escritas
as reivindicacdes, como sugere a figura 3, em alternativa ao esquema da figura 2.

14 http://www.epo.org/learning-events/materials/inventors-handbook.html
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FIGURA 3: Sequéncia alternativa de um processo de valorizagdo de uma invencdo

Este processo implica mais do que um exercicio de geracdo de ideias para iden-
tificacdo de possiveis campos de aplicacdo. Um segundo passo, fundamental, é o
teste e validacdo dessas hipdteses de aplicacdo. Tornou-se generalizada a desig-
nacdo Voice of the Customer para este processo, Steve Blank integra essa valida-
¢d0 num processo a que chama Customer Development (Blank, 2005). O essencial
€ que, na falta do conhecimento directo dos problemas na area de aplicacdo, o
promotor tem de procurar identificar e quantificar esses problemas junto de quem
os conhece directamente e confirmar em gque grau a sua solucdo os resolve.

Um processo conduzido deste modo focalizado ndo sé tem maior probabilidade de
valorizar economicamente a invencdo do que um processo de simples registo gené-
rico da invencdo como facilita a comunicacdo com guem pode beneficiar dela. Aten-
dendo a que o preco de uma transacc¢do, conforme vimos, depende essencialmente
das duas partes em negociacdo, a valorizacdo de uma patente reside em grande parte
na identificacdo da parte e do produto ou servicos que mais pode valorizar a inven-
¢do. Ora o exercicio do Customer Development pretende ndo sé identificar essa parte
e produto como ainda mensurar o impacto que a invencgdo pode ter para essa parte.

A partir deste processo é possivel desenvolver ou reformular um plano de ne-
gocios, sustentado num roteiro, ou roadmapping. Farrukh et al. (2006) referem
explicitamente a metodologia de value roadmapping, originada na Motorola,
como a ferramenta de valorizacdo mais adequada. O processo requer o trabalho
conjunto uma equipa com competéncias tecnoldgicas e de mercado, e os princi-
pais inconvenientes apontados sdo que consome tempo e necessita de adapta-
¢do ao caso especifico. Atendendo, porém, a que grande parte das alternativas sé
é aplicavel a patentes ja concedidas, e portanto com um investimento acumulado
ja assinaldvel s6 em custos processuais de propriedade industrial, este investi-
mento de tempo e personalizacdo ndo parece tao significativo.

As alternativas de valorizacdo de uma patente passam entdo pela analise das
potenciais oportunidades de negdcio subjacentes a aplicacdo da patente e das
oportunidades de licenciamento. Essa analise deve considerar as dificuldades ine-
rentes a cada um dos processos.
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2.1.1 OPORTUNIDADES DE NEGOCIO SUBJACENTES AS APLICAGCOES DA PATENTE

Prosseguir a valorizacdo de uma invencao através da sua aplicacdo e da co-
mercializacdo dos produtos ou servicos em que € aplicada requer a vontade, a
capacidade e 0s meios necessarios para um processo gque envolve o planeamen-
to, desenvolvimento de um produto ou servico e a sua introducdo no mercado.

Usando a tipificacdo de economias estimuladas por factores de producéo, de
eficiéncia e de inovacado (Porter, 2002) é claro que em economias menos desen-
volvidas, em que a simples disponibilizacdo dos factores de produ¢do € uma ga-
rantia de mercado, ou mesmo em economias industrializadas, em que um factor
mais concorrencial € garantia de mercado, aquele processo de valorizacdo de
uma invencdo € menos complexo.

Estabelecendo um paralelismo com esse modelo, uma inven¢cdo que permita
resolver uma necessidade ja premente e para a qual ndo havia solucdo, ou ainda
uma invencado que permita tornar mais eficiente um processo correntemente apli-
cado, mesmo com um modelo de negdcio tradicional sdo relativamente faceis de
testar e de implementar.

Nas economias mais desenvolvidas e estimuladas pela inovacdo, em que estdo
satisfeitas as necessidades basicas de modo consistente, uma nova solucdo aparece
ja sempre como alternativa a outras solucdes estabelecidas, frequentemente ndo
permitindo uma comparacado directa e tendo de ser avaliada numa complexa teia
de trade-offs. Independentemente de o potencial de negdcio ser muito maior, o pro-
cesso de aplicacdo da tecnologia e comercializacdo da solu¢do em que € integrada
€& muito mais complexo e o risco de o modelo de negdcio ndo funcionar € maior.

2.1.2 OPORTUNIDADE DE LICENCIAMENTO

O licenciamento € uma solucdo com um crescimento exponencial nos ultimos
anos. No entanto, embora haja ja alguma tentativas de constituicdo de bolsas de
transaccao de patentes, é dbvio que ndo sé ndo se trata aqui de commodities, em
gue uma patente é essencialmente equivalente a outra, nem sequer de activos
com um historial mais ou menos longo e com alguma inércia de continuidade,
como no caso de empresas cotadas em bolsa.

Normalmente a informacado sobre a transaccdo de uma patente é discreta e mui-
to parca, e frequentemente a valorizacdo é exclusiva relativamente a outras paten-
tes na mesma classe, isto €, ndo deve ser considerada como modelo para outras
patentes da mesma classe precisamente porque foi considerada diferenciadora.

Por exemplo, se uma patente no sector das telecomunicac¢des for transaccio-
nada por um valor extremamente elevado, isso pode implicar uma desvalorizacdo
relativa de outras patentes no sector das telecomunicacdes e ndo a sua valoriza-
cdo em bloco, na medida em que a essa patente em particular for reconhecida
uma maior vantagem comparativa, que ela aporta relativamente as outras paten-
tes. S6 nos casos em gue esta patente trouxer ao sector das telecomunicacdes
em bloco uma previsdo de melhor desempenho é que seria legitimo admitir que
a valorizacdo da primeira se reflecte em todas as outras.

O estabelecimento de comparacdes para avaliacdo de oportunidades de licen-
ciamento é pois igualmente muito complexo e sujeito a assimetria de informacéao.
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2.2 Factores com impacto na. valorizagdo de wma patente
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Factores de varia ordem condicionam a valorizacdo de uma patente e devem ser
tidos em conta num processo de avaliacdo. Num dmbito de gestdo de desenvolvi-
mento do produto, Twiss (1992) identifica como factores o produto (o desempenho
actual relativamente ao potencial, considerando o tempo de desenvolvimento e
o momento de lancamento no mercado), os factores econdmicos associados ao
produto (o custo de desenvolvimento relativamente aos resultados esperados, a
margem e as séries) e o mercado (alteracdes de preferéncias, solucdes alternativas,
dimensao do mercado e evolucdo). Em todos eles da énfase especial a permanente
alteracdo das condi¢cbes com o decorrer do tempo. Outros autores déo especial
relevo a intensidade da necessidade que a nova solucdo vem resolver e que em
grande medida determina o prémio de preco que o produto pode ter.

Mas a valorizacdo de uma tecnologia faz-se sempre num contexto especifico
transaccional, com um risco especifico associado a outra parte e num contexto
sécio-econdmico particular. Podemos pois agrupar os factores relevantes na ava-
liacdo de uma patente em factores do beneficio econdmico potenciado pela in-
vencdo, factores do risco de realizacdo desses beneficios e factores de contexto.

2.2.1 BENEFICIOS DA TECNOLOGIA DE ACORDO COM A TIPOLOGIA DA INOVACAO

A propdsito do beneficio econdmico potenciado pela invencao podemos distin-
guir varios tipos de inovacdo. Tendo como referéncia Clayton Christensen (1997) e
procurando integrar outras andlises com especial enfoque no empreendedorismo
tecnoldégico podemos distinguir entre inovacgao radical ou “de descoberta”, incre-
mental ou disruptiva.

Estas tipologias podem ter os significados seguintes: A inovacdo radical ou “de
descoberta” (breakthrough) é a que propde um beneficio totalmente inovador
(por exemplo uma molécula com um efeito terapéutico novo); a inovacdo incre-
mental € aquela que melhora um efeito ja existente (p.ex., um condensador com
maior capacidade); e a inovacdo disruptiva é aquela que propde um modo mais
eficaz ou mais eficiente de obter um efeito conhecido, tornando-o acessivel a um
mercado muito mais alargado (por exemplo as companhias aéreas low-cost).

Este ultimo exemplo foca um aspecto essencial nesta analise, devido ao facto de
parecer incongruente neste contexto, na medida em que ndo implica uma tecnologia
nem ha patentes de modelos de negdcio, pelo menos num espaco econémico téo re-
levante como o europeu. E preciso ter em atencdo que, neste contexto de avaliacado, a
classificacdo da Inovacao parte do mercado e ndo de consideracdes cientificas. Uma
descoberta pode abrir dreas totalmente novas do conhecimento (groundbreaking) e
no entanto a sua aplicacdo concreta pode concorrer com outras tecnologias usadas
em solucdes alternativas, relativamente as quais pode produzir um efeito puramente
incremental. Por outro lado, a descoberta groundbreaking é por vezes tdo radical que
a sua aplicacdo ndo consegue ser disseminada em tempo da vida util da patente e
obter os resultados econdmicos que potencialmente estariam ao seu alcance.

Tome-se como exemplo a descoberta do PNA (Peptide Nucleic Acid), um polimero
sintético que ¢ um mimico do DNA e cuja patente foi submetida em 1991. As caracte-
risticas do PNA permitem uma ligacdo eficaz ao DNA e conferem-lhe elevada estabi-
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lidade quimica e bioldgica. E por isso indicado para reconhecimento de sequéncias de
DNA ou RNA, ou blogueio de mRNA, com aplicagcdes que vao desde a identificacdo
de agentes patogénicos até ao tratamento de doencas oncoldgicas. No entanto o
processo de desenvolvimento destas aplicacdes é tdo longo que sé agora estdo a
chegar ao mercado, quando a patente original j& caducou. Esta classificacdo da tec-
nologia depende pois também do tempo para a sua aplicacdo chegar ao mercado.

Uma patente propde aplicacdes concretas e sdo os beneficios dessas aplicacdes
gue constituem as inovagdes que aqui referimos. Os novos modelos de negdcio fre-
guentemente assentam sobre inovacdes tecnoldgicas que os viabilizam, mas ndao
dependem do seu licenciamento directo. Os modelos de negdcio on-line, por exem-
plo, partilham infraestruturas que foram disponibilizadas noutros contextos e se dao
como adquiridas ou pagas como commodiity. E interessante entender neste contexto
de avaliacdo de patentes que consideramos apenas os beneficios directos da apli-
cacdo da tecnologia no negdcio em apreco e ndo os efeitos indirectos e potenciais
noutros negocios, na medida em que nao forem apropriaveis.

Qualquer tipo de inovacao pode ter efeitos significativos na sua area de apli-
cacao especifica (p.ex. aumentar significativamente o desempenho de um produ-
to) mas o efeito nesse atributo do produto pode ser compensado por inovacdes
incrementais noutros atributos (p.ex. por uma tecnologia concorrente que reduz
significativamente o custo de producao de um produto alternativo).

O efeito de compensacdo aplica-se com especial incidéncia a inovacado incre-
mental que, constituindo a tipologia mais frequente, concorre frequentemente com
outra inovacdo incremental. Dai que, nas metodologias de avaliacdo de patentes,
se veja referido com frequéncia um efeito de substituicdo (e dai uma op¢do), ndo
aplicavel conceptualmente a uma patente em si, mas sim a obtencdo do mesmo
efeito econdmico por opc¢ado de aplicacdo de outra tecnologia.

A classificacdo por tipologias é também muito util na medida em que, como
Christensen (1997) demonstrou, o valor da inovacdo incremental € normalmente
apropriado pelos incumbentes, enquanto que a inovacao disruptiva da frequen-
temente vantagem aos novos actores.

A inovacao radical “de descoberta”, por natureza, serd aquela que do ponto de
vista da tipologia da inovacao oferece maior potencial de valorizacdo ao inventor.
A Tabela 2 resume esta questdao em termos da relevancia da propriedade indus-
trial e da apropriabilidade do valor do negdcio pelo seu detentor.

TABELA 2: Apropriabilidade dos beneficios da inovagdo de acordo com a sua tipologia

Tipologia da Inovagao Ambito de Beneficios Contributo da PI

Radical Solugdo nova para problema Elevado
nado resolvido

Incremental Melhoria relativamente Variavel
a solucao existente

Disruptiva Solucgdo alternativa para Nao aplicavel ou variavel
problema resolvido, abrindo
um novo mercado
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Pode ser concluido a partir dai que, por ordem decrescente, as tipologias que
mais probabilidade tém de gerar uma maior parcela dos beneficios econdmicos para
guem as detém sdo as radicais, depois as incrementais e finalmente as disruptivas.

Ha um claro enviesamento da tipologia das patentes e do seu valor. Uma ilus-
tracdo deste enviesamento é proposta pela Taeus'’®, uma empresa de consultoria
na avaliacdo de patentes, a partir de uma classificacdo alternativa da tipologia de
inovacdo. Com base nesses dados a Tabela 3 mostra uma frequéncia relativa da
tipologia das invencdes, em que cerca de trés quartos podem ser classificadas
como inovacdes incrementais de rotina e apenas 5% a esquerda como inovacdes
radicais. A sequéncia inferior revela o correspondente valor, sendo 70% assegu-
rado pelas inovac¢des radicais. Segundo esta fonte, trés quartos das patentes cor-
responderiam a 15% do valor global.

TABELA 3: Frequéncia relativa das tipologias de invengdes (em cima) e o correspondente valor (em baixo) (fonte: TAEUS)

INVENCOES NOVA MELHORIAS MELHORIAS SOLUGOES

PIONEIRAS GERACAO  SIGNIFICATIVAS MENORES DE ROTINA
FREQUENCIA 2% 3% 20% 60% 15%
VALOR 50% 20% 15% 10% 5%

2.2.2 BENEFICIOS COMPARATIVOS DA APLICACAO DA TECNOLOGIA PARA O

UTILIZADOR DO PRODUTO/SERVICO

Uma questdo fundamental é entender qual o poder de fixacdo de preco que a
tecnologia concede ao produto ou servico em que vai ser aplicado. Partindo do
aforismo de Vinod Khosla'™ “uma empresa existe para resolver problemas, porque
ninguém pagara para que lhe resolvam um ndo-problema”, os clientes estardo
dispostos a pagar tanto mais quanto maior o incomodo que lhes causa o proble-
ma a solucionar. Isso € ndo apenas funcdo da diferenciacdo para a segunda me-
|lhor solucédo existente - a concorréncia -, mas também do potencial de contornar
o incomodo em si, medido pela elasticidade da sua procura. Por exemplo, o custo
da dgua e da energia tem sofrido aumentos substanciais nos ultimos dez anos
sem que o consumo tenha baixado significativamente; ja o consumo de bebidas
diminuiu acentuadamente com a conjuntura depressiva nos Ultimos dois anos.

Os melhores negdcios sdo aqueles em que existe algum poder de determina-
cdo do preco, como gosta de explicar Warren Buffett”, e portanto aqueles que
tém pelo menos esta caracteristica de monopdlio. A patente € um meio de con-
ceder um monopdlio tempordrio, mas tem obviamente uma relevancia completa-
mente distinta ser proprietdrio do Unico restaurante no meio de um deserto ou do
Unico restaurante no centro de uma cidade.

15 http://www.taeus.com/taeus-services/taeusworks-patent-evaluations/, acedido em 19.5.2013

16 Vinod Khosla, fundador da Sun Microsystems, empreendedor e investidor reincidente

17 Warren Buffett, co-fundador e co-gestor do fundo de investimento Berkshire Hathaway e possivelmente o gestor
financeiro com mais prolongado sucesso: “And basically the single most important decision in evaluating a business is
pricing power. You've got the power to raise prices without losing business to a competitor, and you’ve got a very good
business. And if you have to have a prayer session before raising the price by a tenth of a cent (laughs), then you got a
terrible business.” Financial Crisis Inquiry Commission Staff Audiotape of Interview with Warren Buffett, May 26, 2010
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2.2.3 GRAU DE DESENVOLVIMENTO DA TECNOLOGIA

O desenvolvimento de uma tecnologia passa por diversas fases e requer tem-
po e meios que dependem da sua robustez e complexidade e da complexidade
da sua interac¢do com outras tecnologias. Uma tecnologia num estadio de desen-
volvimento mais atrasado implica necessariamente maiores riscos, mais tempo, e
por isso necessariamente maiores custos de desenvolvimento do que uma tecno-
logia similar em estadio mais avancado.

A NASA desenvolveu uma escala de tipificacdo de estaddios de desenvolvimen-
to ou de prontiddo da tecnologia que se tornou uma referéncia. Actualmente tem
duas tipificacoes, para hardware e software’®.

Esta tipificacdo é extremmamente Util para ajudar a compreender as etapas de
desenvolvimento de um produto e aferir os custos associados. No entanto, a ti-
pificacdo da NASA comeca ja numa fase adiantada do processo, porgue aquela
agéncia apenas considera para potencial desenvolvimento tecnologias com um
grau de viabilidade ja analisado e confirmado por terceiros.

Fregquentemente o exercicio de avaliacdo de tecnologias € iniciado numa fase
mais precoce, quando a viabilidade da aplicacdo concreta ndo foi ainda testada
directamente, pelo que é necessario acrescentar para este exercicio alguns graus
prévios que ajudem a caracterizar o estadio de desenvolvimento e maturidade e
avaliar o roadmap a percorrer.

A Tabela 4 agrega e compara a escala de prontiddo de tecnologia da NASA
com a que é usada no Programa COHITEC™ para auto-avaliagdo da tecnologia
pelas equipas de tecndlogos.

TABELA 4: Adaptacdo dos niveis de prontiddo da tecnologia da NASA a tecnologias em fases precoces
(baseado em Hauser (2010), NASA e COHITEC)

HAUSER NASA TRL CRITERIOS DE SAIDA COHITEC

Nivel O
Apenas uma ideia em
desenvolvimento

Nivel 1
Uma ideia sustentada
por desenvolvimento
cientifico minimo

Investigagdo TRL 1 Publicacdo dos resultados da investigacdo
subjacente ao conceito/aplicacdo, com revisao Nivel 2
por pares Uma ideia sustentada
por desenvolvimento
TRL 2 Descrigdo do conceito da aplicagcéo cientifico significativo

documentando a exequibilidade e os beneficios

18 Definition Of Technology Readiness Levels, Earth Science Technology Office, National Aeronautics and Space Administration,
nas duas versdes acedidas em 4 Abril 2013 em http://esto.nasa.gov/technologists_ trl.html

19 O Programa COHITEC é uma acg¢ao de formagdo promovida pela COTEC Portugal, que tem como um dos seus objeti-
vos a indug¢do, nos participantes, de competéncias na drea de comercializacdo de tecnologias. O Programa COHITEC
baseia-se na metodologia TEC desenvolvida no Centro HITEC North Carolina State University.
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35

COHITEC

TRL 3 Documentacao dos resultados analiticos
e experimentais validando a predi¢do dos
pardmetros chave

Nivel 3
Tecnologia validada
experimentalmente em
laboratoério

TRL 4 Documentacdo do desempenho em
ensaios de componentes/sistema de baixa
fidelidade, demonstrando concordancia com
predi¢cdes analiticas; definicdo documentada do

Nivel 4
Tecnologia validada
experimentalmente em
ensaios de campo

contexto relevante da aplicacdo

Nivel 5
Tecnologia validada por
prova de conceito (p. ex:

protdtipo funcional ou
ensaios in-vivo)

TRL 5 Documentacdo do desempenho em
ensaios de componentes/sistema de média
fidelidade demonstrando concordancia com
predi¢cdes analiticas; definicdo documentada dos
requisitos de aumento de escala

Desenvolvimento

TRL 6 Documentacao do desempenho em
ensaios de componentes/sistema de média
fidelidade demonstrando concordancia com
predi¢cdes analiticas

Nivel 6
Tecnologia validada em
pré-série com meios de

producdo industriais

TRL 7 Documentacdo do desempenho em
ensaios de sistema integrado de média
fidelidade demonstrando concordancia com
predi¢cdes analiticas

TRL 8 Documentacdo do desempenho em
ensaios validando as predi¢cdes analiticas

Engenharia
TRL 9 Documentacado dos resultados do uso

corrente operacional

Este factor da prontiddo das tecnologias para proporcionarem os beneficios
esperados é fundamental para comparacao de diferentes tecnologias numa ava-
liacdo. O processo de desenvolvimento do produto, porqgue envolve intervenien-
tes com competéncias e momentos de actuacdo diferentes, frequentemente esta
na base de subestimacao mutua do percurso ja percorrido e a percorrer, por parte
desses intervenientes e de omissdes na avaliacdo do tempo e dos meios comple-
mentares necessarios.

Note-se que esta escala valida apenas o desenvolvimento da tecnologia, sem
atentar a aspectos regulamentares ou questdes formais de homologag¢ao ou apro-
vacao por terceiros, ja que no caso da NASA é a propria agéncia a homologar os
seus fornecedores, nem atentar a questdo fundamental da escala a que o nego-
cio subjacente pode ser validado, ja que o objectivo da NASA nao é desenvolver
um negocio mas ter solucdes capazes para as suas proprias operacdes. O tempo
necessario para passar de um grau para outro depende da area tecnoldgica e da
area de aplicacdo e pode divergir muito substancialmente. Na biotecnologia, por
exemplo, o processo de aprovacao implica ensaios clinicos extensos que podem
tornar o nivel TRL 8, equivalente as fases 1 a 3 dos ensaios clinicos, uma barrei-
ra de varios anos e centenas de milhdes de euros. Num processo quimico, por
exemplo, o TRL 8 pode corresponder a uma escala ainda insuficiente para validar
a vantagem econdmica da solug¢do.
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Por esta razdo as taxas de royalties terdo que ser proporcionais ao grau de
desenvolvimento de uma tecnologia.

UM ESTUDO DA ORGANIZAGCAO MUNDIAL DE SAUDE CITA A ESTE PROPOSITO UM
CONHECIDO ADVOGADO DE PATENTES NORTE-AMERICANO:

*  “Araw idea is worth virtually nothing, due to an astronomical risk factor
¢ A patent pending with a strong business plan may be worth 1%
¢ Anissued patent may be worth 2 %

* A patent with a prototype, such as a pharmaceutical with pre-clinical testing may be
worth 2-3 %

* A pharmaceutical with clinical trials may be worth 3-4 %
¢ A proven drug with FDA approval may be worth 5-7 %

¢« A drug with market share, such as one pharma distributing through another, may be
worth 8-10%”
(Harold A. Meyer lll, CEO da sociedade de advogados de patentes Novelint, Mar¢co 2001, citado em James Love,
Remuneration Guidelines for Non-Voluntary Use of a Patent on Medical Tehnologies, WHO, 2005)

2.2.4 CONFIABILIDADE NA PROPRIEDADE INDUSTRIAL

E ainda fundamental distinguir entre o valor potencial da tecnologia subjacente
e o valor da patente, enquanto titulo transaccionavel e garantia de um monopdlio
temporario. A patente pode ter erros de forma, pode estar mal redigida ou pode
ndo cobrir de modo suficientemente abrangente as condicdes de aplicacao que
viabilizam economicamente as solucdes em que vai ser aplicada, abrindo lugar a
que outros patenteiem uma melhor solugcdo. Sendo mais frequente uma situacao
destas numa aplicacdo industrial, ndo deixa de acontecer também em areas de
maior visibilidade: Por exemplo, uma patente que propde a administracdo por
uma nova via terapéutica, mais eficaz, de um farmaco anteriormente patenteado,
embora devedora desta anterior patente, vai tornar-se a solucdo dominante ou
até exclusiva e levar necessariamente a uma partilha de valor muito significativa.

Por vezes isso pode ser corrigido com a submissdo de nova patente comple-
mentar, mas frequentemente esse recurso ja ndo é possivel.

A confianca que o utilizador pode pretender ter é relativa a exclusividade na
area de aplicacdo e na extensdo do desenvolvimento a fazer para aplicar a tecno-
logia ao produto. Essa confianca é aferida através da margem com que as reivin-
dicacdes cobrem a melhor solucdo técnica da aplicacdo, inviabilizando solucdes
concorrentes. Dado que essas solucdes concorrentes apenas se tornam identi-
ficaveis com o desenvolvimento, um licenciador procurard avaliar quao larga é
a faixa de solucdes proposta nas reivindicacdes e em que grau cobre todos os
parametros relevantes e viaveis.

2.2.5 MERCADO POTENCIAL DE APLICACAO DOS BENEFICIOS DA TECNOLOGIA E

MARGENS HABITUAIS NO MERCADO POTENCIAL

Parece obvio que o dimensionamento do mercado é um factor critico da ava-
liacdo de uma tecnologia, para estimar a extensdo que podem atingir os benefi-
cios que ela proporciona. E certo que a utilizacdo de um sistema de remuneracado
por royalties torna em larga medida irrelevante, do ponto de vista contratual, a
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dimensdo do mercado. Mas o sistema de royalties pretende ser uma solucdo de
partilha de risco para a incerteza do comportamento de um mercado estimado e
de uma perspectiva de valor do negdcio, e ndo uma solucdo para a ignorancia do
valor da transac¢cdo. Um mercado novo e em expansao pode acomodar transac-
¢des mais elevadas do que um mercado velho e em concentragao.

Por outro lado, as taxas de royalties ou um pagamento a cabeca tém de ser
comportdveis com as margens praticadas no mercado, independentemente do
facto de um beneficio novo ter sempre poder de preco superior e ir sofrendo uma
erosdo em funcao da comparacao de beneficios com concorrentes ou substitutos.
Alguns sectores de actividade trabalham com margens de lucro muito elevadas,
mas também ha sectores de actividade que trabalham com margens diminutas e
volumes elevados. E indispensavel realizar uma conta de exploracdo simplificada
de uma empresa e da cadeia de valor associada, a partir de dados recolhidos na
respectiva industria, para entender sobre que indice de transaccdes é aplicavel
gue taxa de royalties, de modo a alinhar os interesses de todos os envolvidos.

2.2.6 TEMPO E CONJUNTURA

O comportamento do mercado potencial é outro factor critico e € ndo apenas
dependente do ciclo de vida das tecnologias dominantes, mas também da con-
juntura. Por exemplo, uma inovacdo nos motores de combustdo interna que nos
anos setenta poderia ter um impacto muito longo e gerar beneficios durante toda
a vida da patente, pode neste momento ter um avaliacdo muito menor por causa
da potencial migracao de combustiveis fésseis para outros tipos de energia.

Do mesmo modo, enquanto qualquer projecto surgido na euforia do dot.com
era sobrevalorizado e prontamente financiado na expectativa sendo do sucesso
pelo menos de uma enorme fluidez do mercado de transac¢cdes, necessariamente
0s projectos surgidos na actual conjuntura depressiva tém de ter em conta o efei-
to dessa conjuntura nas vendas e nas transacg¢des dos projectos.

Se o fendmeno dot.com tipificou a expectativa de um novo paradigma de co-
mércio em geral que ia substituir o anterior, obrigando a um reposicionamento
de todos os intervenientes, continuam a ser propostos com grande notoriedade
novos paradigmas. Independentemente de ser verificarem verdadeiros ou nao,
absorvem atencdes e meios, sobrevalorizando os projectos que se enquadram
nessas areas e desvalorizando por isso 0s que visam outras areas.

Finalmente também neste contexto se verifica uma certa dose de “profecias
autorealizadoras”, na medida em que uma parte substancial do capital semente é
disponibilizado por um conjunto de protagonistas que tiveram sucesso no empre-
endedorismo de base tecnoldgica, quer como promotores quer como business
angels, e que tém normal e justificada preferéncia e apeténcia para reinvestir na
mesma area que conhecem e onde tiveram sucesso. Ao canalizar preferencial-
mente os seus investimentos para esses mercados estdo a criar condi¢des para
gue mais projectos nessas areas tenham condi¢cdes de chegar ao mercado, e a
sinalizar pela sua notoriedade que os referidos mercados vao continuar a crescer,
criando expectativas de fluidez na transac¢cdo de projectos.
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PONTOS A RETER

Sendo a analogia um elemento bdsico das metodologias de avaliacdo, ndo se aplica apenas
ao conteudo da inovacao (os beneficios originados pelas capacidades conferidas pela tecnolo-
gia), mas a varios outros parametros, entre os quais € necessario reter:

e acapacidade de transposicdo das capacidades da tecnologia em solu¢cdes com utilidade
perceptivel como beneficio pelo cliente;

¢ 0 grau de desenvolvimento ja atingido no desenvolvimento da tecnologia, e o grau de
confianca na obtencao dos beneficios pretendidos;

¢ o grau de confian¢a no direito de propriedade industrial que protege a obten¢do daque-
les beneficios por aquela via;

¢ o dimensédo e o comportamento do mercado constituido pelos clientes que tém a per-
cepcado daqueles beneficios especificos, e a conjugacdo destes beneficios com outras
necessidades e solucdes;

¢ o momento e a conjuntura.

2.3 Metodologias de classificacao de patentes
cont Vista. & sua. avaliogao

Conforme referido no ponto anterior, varios factores influem na avaliacdo de uma
patente e permitem, no minimo, ordenar relativamente patentes diversas segundo cada
um desses factores. Seria pois uma simplificacdo extrema dizer que uma patente qual-
quer vale um determinado montante ou royalties numa determinada percentagem.

A primeira aproximacao a um preco € necessariamente por comparacao e analo-
gia. Qualguer metodologia de avaliacdo de patentes passa por identificar analogias
com outras patentes e comparar os beneficios resultantes das suas aplicacdes.

As metodologias de avaliacdo ndo quantitativa usam ferramentas que permi-
tem fazer uma classificacdo de patentes e de algum modo seriar patentes dentro
de cada classe. Sendo a analogia uma peca fundamental de qualquer avaliacédo,
a identificacdo dos andlogos é um procedimento fundamental. Estas ferramentas
deveriam por isso constituir um exercicio prévio a uma avaliacdo quantitativa.

Em principio, uma ferramenta de classificacdo define os critérios de classifica-
cdo, estabelece um sistema e uma escala de pontuacdo, atribui ponderacdes e,
finalmente, propde uma interpretacdo do resultado agregado, ou uma tabela de
decisdo, como por vezes é referida na literatura.

Analisam-se em seguida 3 ferramentas relevantes de classificacdo e referem-se
ainda duas outras metodologias mais divulgadas.

2.3.1 EPO IPSCORE® 2.2

O IPscore® é uma ferramenta de avaliacdo qualitativa e quantitativa, desenvol-
vida originalmente por iniciativa da autoridade de patentes dinamarquesa, em
2001, e mais recentemente disponibilizada livremente na versao 2.2 pela autori-
dade europeia de patentes?. O IPScore® corre sobre Microsoft Access, a aplicacdo
de gestdo de base de dados do Office, e que tem o inconveniente de ndo ser
parte do pacote basico do Office, obrigando a uma licenc¢a suplementar.

20 The Rating/Ranking Method em Razgaitis, 2009
21 em http://www.epo.org/searching/free/ipscore.html, acedido em 24.5.2014
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A utilizacdo desta ferramenta exige o exercicio prévio de simulacdo dos re-
sultados de uma empresa que aplica a tecnologia, definindo o valor de vendas e
custos ao longo de um determinado periodo de tempo. Naturalmente o grau de
aderéncia desses valores a realidade sera correspondido pelo grau de aderéncia
da classificacdo a obter.

A ferramenta permite classificar a patente segundo uma série de 32 factores,
agrupados em 4 categorias (estado da propriedade industrial, tecnologia, merca-
do, fluxos financeiros) e partindo dos dados financeiros iniciais e de alguns pressu-
postos da sua aplicacdo. Sintomaticamente, o manual da ferramenta refere que ela
pode ser utilizada para avaliacdo de patentes ou de projectos ou areas de negdcio,
sugerindo a sua interligacado e a dificuldade em isolar apenas a avaliacdo da paten-
te. A pontuacdo nas 4 primeiras categorias é feita através da escolha da descricao
da situacdo que mais se aproxima a patente a classificar, com uma pontuacao
entre 1e 5. Em cada passo a ferramenta fornece indica¢cdes para guiar o utilizador.

A quinta categoria permite verificar até que ponto a patente se integra na estra-
tégia da empresa. No caso de uma startup a coincidéncia é naturalmente total. No
caso de uma entidade que pretende avaliar uma patente para a licenciar, o caso é
mais complexo, mas a execucdo deste exercicio com dados de varios potenciais li-
cenciadores permitiria identificar agueles para quem a patente terd mais valor. Esse
exercicio depende obviamente do grau de confianca na observacdo de alguém
externo as empresas em questdo, mas constitui ainda assim uma sistematizacdo
relevante das questdes a considerar nessa identificacdo de potenciais parceiros. No
entanto, as questdes sdo sempre colocadas assumindo que o detentor da tecnolo-
gia € uma empresa com um negdcio estabelecido e que estd a analisar o impacto
de um possivel negdcio adicional. Para uma startup ou para uma entidade que
apenas pretenda licenciar a tecnologia e ndo a explorar directamente as questdes
tém de ser repensadas, sob perigo de estar a reportar informacdes ndo coerentes.

A ferramenta oferece os resultados de varias formas. A primeira é sob forma de
graficos de radar que permitem identificar pontos fracos e fortes e, tendo dispo-
nivel a classificacdo de duas patentes, comparar os dois projectos. Este exercicio
€ muito Uutil quer para repensar a estratégia do projecto em fung¢do das suas for-
cas e fraguezas, quer também para verificar até que ponto a patente se aproxima
de uma outra que julgamos andloga (proxy) e em cujos dados de execucdo ou de
transaccdo nos pretendemos apoiar.
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Na Figura 4 é mostrado o resultado de um exercicio de comparacdo de duas
patentes através desta ferramenta, sob a forma dos graficos de radar referidos.
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FIGURA 4: Gréficos de radar obtidos através da ferramenta IPscore® do EPO, para duas patentes em andlise.

Sob a forma de outros graficos a ferramenta permite verificar a variacdo do
valor ou dos resultados econdmicos em funcdo de parametros chave, como o
preco ou o numero de unidades vendidas, e desse modo fazer uma analise de
sensibilidade do projecto aos varios parametros. A apresentacao grafica da auto-
-avaliacdo feita € um dos pontos fortes desta ferramenta.

A ferramenta da ainda uma avaliacdo quantitativa do valor do projecto, através
do Valor Actualizado Liquido (que ndo é desenvolvido aqui mas tratado juntamen-
te com outras metodologias de quantificacdo no capitulo 3). Finalmente, propde
ainda um relatorio padronizado sobre os aspectos fundamentais da avaliagao.

E importante reter que a ferramenta foi desenhada sob a dptica da avaliacdo
dos beneficios da aplicacdo da patente nos resultados de uma empresa existente.
O raciocinio subjacente é determinar o valor de uma patente do ponto de vista
de uma empresa que procura adquirir a patente ou conhecer o valor com que
cada patente da sua carteira pode contribuir, em funcdo de uma actividade e um
negocio ja existente. Por essa razdo sdo propostas varias questdes que procuram
identificar o contributo da nova tecnologia para o negdcio da empresa e que ndo
sdo aplicaveis para avaliacdo para instituicdes de I&D ou particulares.

A ferramenta ndo foi desenvolvida especificamente para uma fase precoce da
tecnologia e por isso a amplitude das pontuacdes é muito vasta, permitindo uma
precisdo muito reduzida para projectos em fase precoce: por exemplo a pontu-
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acdo 4 (de 5 no maximo) do primeiro factor de avaliacdo é atribuivel apenas a
patentes j& concedida. Atendendo a que o prazo médio de concessdo (ou aban-
dono) nos EUA estava em 32,4 meses em 2012%2, uma pontuacédo diferenciadora
neste indicador sé é possivel em tecnologias com uma maturidade avancada.

2.3.2 IPR VALUATION CHECKLIST (UK PATENT OFFICE)

Na publicacdo “/IP Healthcheck Series - Agreeing a Price for Intellectual Property
Rights” da autoridade de patentes do Reino Unido, € incluida uma listagem de verifi-
cacado que pretende ajudar o utilizador a testar a forca da sua argumentacdo negocial.

As 60 guestdes abrangem ndo apenas os factores que genericamente influen-
ciam o valor de uma inovacdo, mas também os termos concretos em negociacao.

Um aspecto interessante é o do exercicio iniciar a avaliagdo com uma série de ques-
tées sobre os beneficios que o licenciamento trara ao licenciado, numa dptica claramen-
te empresarial, 0 que pressupde o conhecimento do negdcio do tomador da licenca.

Propde uma série mais alargada de questdes (por exemplo propde 23 questdes re-
lacionadas com o estatuto legal da PI, contra as 8 do IPscore®). Em vez de propor um
critério para a pontuacdo de 1a 5 em cada questado, deixa ao utilizador o critério da di-
ferenciacdo. Deixa ainda algumas sugestdes de ac¢cdes de melhoria para algumas das
guestdes, nomeadamente nas que respeitam a situacdo da propriedade industrial.

A pontuacdo em algumas das questdes requer, novamente, uma pesquisa cui-
dada e pluridisciplinar sobre o percurso de desenvolvimento e sobre os mercados.
Por exemplo a questdo sobre a avaliacdo dos custos de desenvolvimento até que
o produto esteja pronto para ser introduzido no mercado e atraia clientes podera
obter pontuacdes muito diferentes, e qualguer uma parcelar, conforme o respon-
dente venha da area da investigacdo, do desenvolvimento ou do marketing.

Comparativamente ao IPscore®, as questdes desta lista estdo mais focadas nos as-
pectos legais e negociais, alids de acordo com o titulo da publicacdo e o pragmatismo
anunciado na introducdo, em que é referido que a avaliacdo da Propriedade Industrial
ndo é um exercicio hipotético ou abstracto, e que sdé € validada com uma transaccgédo.

A publicacdo limita-se a elencar as questdes sob forma de checklist, pelo que o
resultado consta das respostas a essas questdes e da pontuacdo atribuida. Qual-
guer comparacao entre patentes diferentes é deixada ao critério do utilizador, e
poderd ser feita por comparacdo directa questdo a questdo, pelas pontuacdes
por tema ou pela pontuacdo global.

2.3.3 TEC® ALGORYTHM PHASE 1 FUNCTIONAL ASSESSMENT
Esta é uma das ferramentas usadas numa fase precoce da metodologia TEC,
referida anteriormente em nota de rodapé na seccédo 2.2.3.

Desenvolvido na North Carolina State University, a metodologia TEC é uma
abordagem de valorizacdo de tecnologias, por equipas mistas de tecndlogos e
gestores, que compreende o desenvolvimento de um plano de negdcios a partir
da identificacdo da ideia de negdcio com maior potencial de valor econdmico.
Nesta metodologia, um ponto de decisdo fundamental passa pela classificacdo
dos potenciais projectos que resultam da aplicacdo da tecnologia a cada produto

22 USPTO Performance and Accountability Report 2012
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ou servico concreto, para evidenciar os pontos fortes e fracos de cada um, através
da ferramenta Phase 1 Functional Assessment, baseada em Microsoft Excel.

E baseada na perspectiva de desenvolvimento do projecto por uma equipa,
pelo menos até uma primeira transaccao (seja ela o licenciamento da tecnologia
ou de uma startup que aplica a tecnologia). O objectivo da ferramenta n&o é pois
a avaliacdo qualitativa de patentes ou tecnologias, mas sim dos projectos que
as aplicam. No entanto, as ferramentas precedentes pressupdem igualmente um
projecto de negdcio para aplicacdo da tecnologia e ndo conseguem isolar desse
projecto o valor da patente.

A ferramenta é bastante proxima do IPscore®, solicitando uma pontuacao entre
1 e 5 para 61 questdes alinhadas por 6 temas (estado da propriedade industrial,
marketing, equipa, tecnologia, operacdes e fluxos financeiros). A principal dife-
renca relativamente ao IPscore® reside no facto de incluir aqui as vertentes da
equipa e das operacdes, omitindo a vertente do alinhamento estratégico com o
tomador da tecnologia, uma vez que o potencial tomador é visto sob o prisma do
mercado como um potencial cliente.

O ambito de cada questdo é explicitado em notas de ajuda. A pontuacdo em
cada questdo é deixada ao critério do utilizador, mas balizada em cada caso para
os dois extremos. Em cada tema as questdes estdo agrupadas por potencial da
solucdo e desenvolvimento ja atingido e o resultado é apresentado com explici-
tacdo de cada um destes aspectos.

Uma segunda novidade reside no facto de, para além da pontuacao atribuida a
questao, pedir uma pontuacdo adicional, também de 1a 5, relativamente ao grau
de confianca na resposta dada. A intencdo é claramente a de uma ferramenta
para um processo evolutivo, expondo os pontos de maior inseguran¢a na anadlise
para conduzir um esfor¢co de clarificacdo. Para além desta classificacdo é pro-
posta uma classificacdo adicional da questdo e da resposta dada segundo uma
Optica da andlise SWOT?, Esta classificacdo da questdo enquanto forca, fraqueza,
oportunidade ou ameaca orienta para um exercicio complementar de compensa-
¢do ou conversao dos pontos adversos.

Finalmente, uma terceira diferenciacdo, e significativa, é a atribuicdo de uma
classificacdo de relevancia a cada uma das questdes. A pontuacdo pode variar
entre O e 5, 0 que permite também elimind-la completamente da lista, como ndo
aplicavel. Parecendo simples, este exercicio de considerar se a questao genérica
colocada é relevante para o caso particular em estudo permite eliminar o ruido de
fundo e concentrar a atencdo nas questdes fundamentais, tendo como objectivo
sustentar a opcdo de preferir uma hipdtese de aplicacdo a outra.

O resultado sdo dois indicadores ponderados, um simples e outro englobando
também o grau de confianca, para cada um dos 6 temas tratados. Os indicadores
sdo assinalados num grafico reflectindo o potencial e o desenvolvimento de cada
tema. Um indicador com uma classificacdo elevada na versao simples e reduzida
na versao gque engloba o grau de confianca aponta para um percurso de apro-
fundamento da recolha de informacao e andlise ainda a percorrer. Por outro lado,

23 Desenvolvida por R. Stewart e A. Humphrey em Stanford nos anos 60, a técnica SWOT (Strengths - Weaknesses
- Opportunities - Threats) usa uma matriz 2 x 2 para identificar os factores internos e externos que favorecem ou
ameagam o negocio
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um tema em que é obtido um potencial elevado e um grau de desenvolvimento
reduzido deve ser, naturalmente, avaliado de modo diferente do que se tiver um
potencial reduzido e um grau de desenvolvimento elevado.

A Figura 5 mostra o resultados grafico da avaliacdo de um projecto segundo as
6 areas tematicas, pelo indicador simples.

A ferramenta reflecte a maturidade do exercicio de valorizacdo, através do
indicador de confianca, permite comparar dois projectos alternativos e permite
ainda aferir as areas de maior fragilidade e maior diferenciacao.
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FIGURA 5: Apresentacao grafica dos indicadores do TEC® Algorythm Phase 1 Functional Assessment a partir do exemplo

de um projecto

Embora proprietaria, a ferramenta estad disponivel liviemente em Portugal atra-
vés do Programa COHITEC. Tem uma apresentacdo grafica muito menos traba-
lhada que o IPscore, mas permite um tratamento mais detalhado das questdes
relevantes para levar a tecnologia ao mercado. O principal inconveniente é impli-
car o trabalho de uma equipa multidisciplinar na avaliacdo de um projecto de apli-
cacao da tecnologia. Tal como as outras ferramentas nao identifica o contributo
da tecnologia isoladamente para esse potencial.

Todos estes exercicios de classificacdo sdo feitos por auto-avaliacdo. Natural-
mente o grau de confianca depende da razoabilidade e conhecimento de causa
com que sao respondidas as questdes. A realizacdo do exercicio por uma equipa
pluridisciplinar que tenha experiéncia relevante nas areas tematicas das questdes
€ uma condi¢cao fundamental. Os erros de avaliacdo resultam sempre da sobre-
ou subavaliacdo nas areas desconhecidas.

Esta inseguranca ou dependéncia relativamente as dreas menos conhecidas do
processo de levar uma tecnologia até ao mercado fazem surgir sempre a procu-
ra de outro tipo de indicadores, que se pretende que sejam mensuraveis objec-
tivamente, preferencialmente por algoritmos, sem intervencdes subjectivas. Um
exemplo de uma solucao deste tipo é o PatentRatings® da Ocean Tomo.



VALORIZAGAO i ACTIVOS INTANGIVEIS FACTORES COM IMPACTO Metodologins de clossificagao de
0 caso do. Propriedade Tndustriol wna. valorizacdo do. Propricdade Tndustriol comt Vista. @ suo. avoliocio

2.3.4 OCEAN TOMO® PATENTRATINGS® SYSTEM

Fundada em 2003, esta empresa norte-americana especializou-se na avaliacdo e
transaccdo de patentes. Essencialmente fornece servicos especializados de avaliacdo
para fins juridicos e patrimoniais, consultoria técnica e marketing e servigos financeiros.

O IPQ® é um servico pago que fornece uma classificacdo de patentes, baseado
em algoritmos patenteados de avaliacdo da relevancia, em mais de 50 atributos,
tendo por base a correlacdo estatisticamente relevante desses atributos com a
longevidade em patentes norte-americanas®. O pressuposto é que as patentes
gue sdo mantidas mais tempo sdo aqueles que tém uma contribuicdo econdmica
mais significativa. A classificacdo da relevancia tem por base as citacdes multige-
racionais feitas no proprio texto e as citacdes posteriores.

Note-se a este propdsito que nos EUA as citacdes sdo essencialmente as que
resultam do préprio texto da patente, jd que gue os inventores tém a obrigacdo
de desvendar todo o estado da arte (ou da invencdo) que possa ser considerado
proximo da sua invencao (“duty of candour”). Na autoridade europeia as citacoes
incluem as do relatério de busca de conhecimento prévio, durante a analise de
novidade pelos peritos, uma vez que as referéncias ndo sdo obrigatodrias por parte
do inventor. Um elevado numero de citacdes posteriores indica que, com grande
probabilidade, houve um elevado numero de pedidos submetidos posteriormente
que tocaram a mesma area de solucdes, o que pode ser entendido como um sinal
de gue muitos inventores acreditavam que aquela solucdo era eficaz. Em todo o
caso, esta diferenca de requisitos legais e procedimentos evidencia que este indi-
cador deve ser tratado diferenciadamente, conforme o pais onde é recolhido: nos
EUA uma patente continha, em média, 11,3 citacdes de outras patentes no periodo
1991-2001, enquanto que na Europa a média ficava nas 4,1 citacdes?.

O IPQ® Score é essencialmente equivalente a um rating que estima a longevi-
dade de uma patente e, indirectamente, a sua relevancia econdmica. A grande
vantagem deste sistema € a de ser baseado em métodos estatisticos. O principal
inconveniente é o de ter como base comparativa patentes concedidas e com his-
torial. Um pedido de patente dificilmente terd citacdes posteriores antes de ser
publicado, e possivelmente obterd por isso uma classificacdo reduzida, sem que
isso implique que ndo venha a ser extremamente relevante. Ndo parece necessa-
riamente provada uma relacdo causal de alguns item validados estatisticamente:
é admissivel que algumas questdes formais das patentes com maior longevidade
tenham mais relacdo com a pratica dos advogados de patentes que trabalham
para as grandes empresas norte-americanas e com o poder econdémico destas
empresas em manter extensas carteiras de patentes do que com os beneficios
gue a tecnologia proporciona.

Como resultado final o IPQ® Score fornece um rating baseado na classificacdo
de todas as patentes norte-americanas e que tem por mediana o valor 100. Indi-
rectamente, este rating podera ser usado para uma avaliacdo quantitativa.

O processamento por um algoritmo com tratamento estatistico tem a grande
vantagem de ser objectivo e independente de avaliadores. Como todos os siste-
mas de rating, uma vez difundido pode ser incontornavel, sem que isso reflicta
necessariamente a sua eficacia.

24 consultar OCEAN TOMO PATENTRATINGS® SYSTEM, em http://www.oceantomo.com/ratings, acedido em 19.5.2013
25 OECD Patent Statistics Manual, 2009
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2.3.5 OUTRAS FERRAMENTAS
Sao referidas na literatura ainda outras ferramentas, entretanto menos utilizadas.

Entre elas, o PRISM, desenvolvido pela QED Intellectual Property, propde uma
analise estratégica que permite classificar as patentes em 4 tipologias, em funcao
do valor percebido e das competéncias para a sua aplicacdo: (i) patentes de mo-
nopdlio, para exploracdo directa, com elevado valor; (ii) patentes defensivas, com
valor reduzido e aplicaveis directamente; (iii) patentes para licenciamento, com
elevado valor e (iv) patentes para operacionalizacdo através de joint-ventures. A
classificacdo é feita através de um questionario de escolha multipla sobre os te-
mas da proteccado legal, fluxos financeiros potenciais do negdcio, grau de adopcédo
pela indUstria e competéncias internas. Esta ferramenta foi desenhada para utiliza-
cdo dentro de empresas, com vista a determinar a melhor estratégia de negdcio.

Outra ferramenta, proposta pela autoridade de patentes japonesa, considera
como temas de classificacdo (i) o estado da propriedade industrial, (ii) um indi-
cador de “transferabilidade”, no sentido de avaliar até que ponto a propriedade
industrial € auto-contida e pode ser aplicada tal qual ou depende de outras com-
peténcias e outros activos, e (iii) a analise do negdcio potencial subjacente. Uma
posterior avaliacdo desta ferramenta concluiu que apenas a analise do negdcio
potencial é estatisticamente relevante em termos de correlacdo com o valor da
patente. No entanto parece interessante reter o conceito de “transferabilidade”
aqui proposto, uma vez que mede até que grau o valor da patente esta todo con-
tido na propriedade industrial transaccionavel ou se esta transaccdo tem algum
onus (strings attached) e o seu valor facial é apenas parte do valor global.

No anexo A.l sdo listadas algumas ferramentas comerciais, com a reserva de
gue a maior parte tem como principal foco um sistema de gestdo da informacao
e ndo directamente a avaliacdo ou a valorizacdo de patentes.

2.3.6 CONCLUSOES

Uma conclusao inevitavel da revisdo das ferramentas disponiveis para avalia-
cdo gualitativa é que implicam a producdo de informacado adicional sobre a area
econdmica de aplicagdo da patente. Como ndo podia deixar de ser, o grau de
confianca na avaliacdo feita com a ferramenta depende inteiramente do grau de
confianca na informacédo recolhida e na exactiddo da classificacdo parcelar. As
ferramentas de auto-avaliacdo ndo sdo mais do que uma fragmentacdo da ques-
tdo da avaliacdo numa série de avaliacbes parcelares, sendo depois necessario
fazer uma sintese das forcas e fraquezas detectadas.

Farrakh et al. (2009) referem que a aproximacao a avaliacdo de uma tecnolo-
gia em trés sectores distintos (aerondutica, telecomunicacdes e farmacos), numa
fase early-stage da tecnologia, isto €, quando ainda n&o foi demonstrada, recorre
mais a avaliacdo subjectiva baseada na experiéncia dos intervenientes do que a
metodologias quantitativas.

As ferramentas de rating, pelo contrario, ndo implicam uma avaliacdo subjectiva.
A sua utilizacdo tera de partir do pressuposto que se aplica a uma patente particular
em avaliacdo o que se aplica a uma amostragem elevada de patentes com sucesso,
0 que poderd funcionar quanto mais anos de sobrevivéncia a patente particular tiver.
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No entanto alguns autores alertam para o risco dos sistemas de classificacdo
(rating) de patentes, lembrando que estdo sujeitos aos mesmos conflitos de inte-
resse que os sistemas de rating financeiro. Baudry e Dumont (2012) mostram que
os sistemas de classificacdo baseados em analise estatistica, embora fornecam
medidas objectivas da qualidade ou valor das patentes, ignoram incertezas po-
tencialmente importantes e que os valores extremos poderiam resultar de facto-
res inexplicados e fora do controlo das agéncias de rating. Concluem duvidando
que seja possivel desenvolver um sistema confidvel de rating baseado apenas em
métricas de patentes.

Bessen (2006) evidenciou ainda algumas incongruéncias que apontam para a
inexisténcia de um mercado transparente e global que permita aplicar com con-
fianca um sistema de rating, baseado naguelas métricas de patentes: as paten-
tes norte-americanas sdo sobreavaliadas relativamente as europeias, as patentes
detidas pelas grandes empresas sdo sobreavaliadas relativamente as patentes
detidas pelas pequenas e médias empresas. A diferenca de tratamento de alguns
dos indicadores, como a relevancia das citacdes acima referida, explicara a ndo
fiabilidade para comparacdes de indicadores recolhidos em paises diferentes.

PONTOS A RETER

« As ferramentas de classificacdo de patentes sdo ferramentas de auto-avaliacdo e pres-
supdem uma analise caso a caso de varios aspectos relacionados com o potencial de
negdcio.

¢ As dreas mais frequentemente focadas na auto-avaliacdo sdo as questdes formais da
propriedade industrial, a avaliagdo da diferenciacdo que a tecnologia permite, o merca-
do alvo e o seu comportamento, o investimento necessario e os beneficios financeiros
gerados.

¢ Freguentemente as tecnologias podem ser aplicadas a mais do que um produto e area
de negdcios, mas numa fase de desenvolvimento inicial é necessario optar por uma e
a avaliagdo da diferenciacdo que a tecnologia permite depende frequentemente dessa
opgao.

¢ A avaliacdo mais aprofundada do impacto destas areas beneficia de uma recolha e pro-
cessamento de informacao por uma equipa multidisciplinar que cubra todas as areas.

* As ferramentas estatisticas de rating de patentes tém a grande vantagem de evitar a
avaliacdo subjectiva, mas ha forte evidéncia de que apenas integram parte das correla-
¢Oes relevantes para a determinacdo de valor de uma patente, ndo sendo por isso uni-
versalmente confidveis, embora paregcam relativamente robustas para a afericdo compa-
rativa de valor das patentes detidas por grandes empresas norte-americanas.
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2.4 Assimetrios de itformagao

Quando a entidade que desenvolveu a tecnologia opta por ndo a explorar directa-
mente e pretende contratualizar os termos para a conceder em exploracdo a terceiros,
depara-se, salvo casos muito excepcionais, com um problema de forte assimetria de in-
formacdo. Nomeadamente nos casos em que a entidade terceira é especialista no sec-
tor de actividade em questao, terd reconhecidamente informagcdo muito mais precisa
e actualizada sobre os varios pardmetros que influenciam a valorizacdo da tecnologia.

A informacdo privilegiada pode ser usada para desmontar qualquer analogia
e invalidar qualquer avaliacao feita por essa metodologia. Se um negociador ndo
estiver habilitado a, em tempo util, recolher informacao suficiente para validar
ou ndo a argumentacao utilizada, corre o perigo de n&o ter nada a negociar, mas
apenas condi¢cdes a aceitar ou a recusar.

S6 as metodologias que analisam o potencial negdcio procuram reduzir esta
assimetria de informacao. Dentro destas, as metodologias que recorrem a fontes
directas para validacdo de pressupostos sdo as que mais substancialmente redu-
zem esta assimetria e abrem alternativas de negociacédo.
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da aplicacdo a um caso, apontando-se
em cada metodologia vantagens e
insuficiéncias.
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3.1 Tipologias de avaliacio e sua. aplicacio

A bibliografia distingue 3 principios de avaliacdo: pelo custo, pelo valor corrente
de mercado e pelo valor potencial do negdcio. Os pressupostos sdo diferentes e tém
origem nas diferentes motivacdes de quem propde e aplica a metodologia. Para cada
tipologia existem diferentes metodologias e variantes, que procuram incorporar al-
guns dos factores referidos no capitulo 2 e compensar algumas das suas limitacdes.

Como se vera, a ndo ser para a metodologia mais simples de contabilizar o custo
da tecnologia, todas as restantes implicam uma prévia avaliacdo qualitativa. E a qua-
lidade desta avaliacdo qualitativa que evita erros grosseiros na avaliacdo quantitativa.

3.1.1 PRINCIiPIO DE AVALIAGAO PELO CUSTO

A avaliacdo pelo custo pretende quantificar a tecnologia pelo custo de de-
senvolvimento e tem uma perspectiva contabilistica: do mesmo modo como em
balan¢o contabilistico de uma empresa sdo contabilizados, por exemplo, os equi-
pamentos pelo preco de aquisicdo, a tecnologia é contabilizada pelo custo de
aquisicdo, nos casos menos frequentes em que houve uma aquisicdo, ou entdo
pelo custo interno de desenvolvimento.

Saber-se quanto custou uma tecnologia parece uma maneira simples e directa
de proceder. No entanto, saber quanto custou ndo quer dizer, naturalmente, saber
quanto vale: especialmente numa actividade em que a experimentacdo e o erro
tém de ser contemplados, um projecto pode ter valor nulo, apesar de ter tido cus-
tos. Mesmo o valor de aquisi¢cdo pode ser pouco significativo, porque é resultado
de uma expectativa de valor que pode ndo se ter realizado. Basta pensar num
contrato de desenvolvimento que demonstrou que a via proposta ndo é exequi-
vel. Mesmo tratando-se de uma experimentacdo de que foi submetido pedido
de patente, frequentemente sé mais tarde se confirma que, embora o processo
funcione, ndo tem valor econédmico porque € mais caro do que os métodos alter-
nativos ja aplicados. Mas, essencialmente, esta metodologia n&o atende ao valor
potencial que a tecnologia pode proporcionar a um negodcio.

Esta contabilizacdo pelo custo ndo é portanto verdadeiramente uma avalia-
cdo, é apenas um registo de custos, até que se saiba melhor o que fazer com a
tecnologia, e nesse sentido mais um indicador de gestdo. O gestor do projecto
tem uma ideia de quanto foi gasto com a tecnologia e em funcao dos resultados
esperados deverd avaliar se o projecto deve ser prosseguido ou abandonado.

Freguentemente o termo de avaliacdo pelo custo é usado na perspectiva de
um adquirente, que admite poder dispor de uma tecnologia por um determina-
do preco, a partir do qual compara essa op¢cdo com alternativas, ou que, através
das alternativas disponiveis para o mesmo efeito estabelece um preco maximo
de aquisicdo para uma tecnologia. Como é 6ébvio, o contexto é completamente
diferente e o valor resultante também, como veremos mais desenvolvidamente.

3.1.2 PRINCIPIO DE AVALIACAO PELO VALOR CORRENTE DE MERCADO

A avaliacdo pelo valor corrente de mercado pretende quantificar a tecnologia
pelo valor de transaccdo de tecnologias similares. Pressupde que existe um mer-
cado de tecnologias, que estas sdo minimamente tipificaveis enquanto mercado-
rias e os valores das transac¢cdes conhecidos. Se pudéssemos saber, por exemplo,
gue um numero suficientemente elevado de patentes da area das telecomunica-
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¢oes tinha sido transaccionado num determinado periodo a um determinado pre-
¢o médio, com uma variacdo reduzida, poderiamos admitir com alguma confian-
¢a que qualguer nova patente naquela mesma &rea seria transaccionavel naquele
intervalo de preco. Mas, conforme exemplificado no capitulo 2, esta aproximacao
pressupde que hd um fluxo regular de aplicacdo de novas tecnologias e que to-
das sdo mais ou menos equivalentes. Seguindo esta metodologia, uma patente
realmente diferenciadora sera avaliada abaixo do seu valor; mas, se o seu valor for
reconhecido, a sua transacc¢do vai por arrasto elevar a média indicadora para as
transaccdes seguintes, beneficiando futuras patentes, que possivelmente deve-
riam ter menor valor, por se terem tornado relativamente menos diferenciadoras.

A grande vantagem deste principio é gue nos focamos na melhor aproximacao
ao valor, que é o da transacc¢cao. Conforme referido atras, qualquer valor é uma
hipotese até que se verifigue a transaccdo. Na situacdo mais habitual, se ndo
houver transaccdes é porque nao ha procura. Mais uma vez, a avaliacdo ndo é um
exercicio abstracto, e o que se pressupde € que, se um tomador demonstrou in-
teresse numa transaccdo, a tecnologia tera perspectivas de interesse econdémico
e com isso pode ser classificada como fazendo parte das transacciondveis e cor-
respondendo a amostra das transacg¢cdes correntes. No entanto, a simplificacdo
subjacente é muito grande, na medida em que pressupde uma variacdo reduzida
do valor das transacc¢des por tipologia, quando se sabe que ela é muito elevada e
possivelmente se ignora os ciclos de vida das tecnologias. Por outro lado, se ndo
houver transparéncia de valor, o mercado pode ser um mau indicador. Uma das
causas da falta de transparéncia é a assimetria de informacao, e ela estd clara-
mente presente em muitas destas ocasides.

Uma das possibilidades de contrariar um pouco o risco e a assimetria de infor-
macdo é o diferimento da definicdo do valor, tornando-o dependente do volume
de actividade proporcionado pela tecnologia através da definicdo de uma taxa de
royalties. No entanto a base de incidéncia desta taxa e a sua propria definicao, em
funcdo do estadio de desenvolvimento do produto, levantam questdes que conti-
nuam muito dependentes de informacado por natureza assimétrica entre as partes.
Neste contexto, a Tabela 5, que lista as mais recentes transac¢des numa mesma area
e fase de projecto especificas, revela a diversidade de reparticdo de riscos assumi-
dos na transaccdo, o que por sua vez indicia niveis de informacéao diferenciados.

TABELA 5: Valores de transac¢do, em milhdes US$, em acordos recentes de novos principios activos na fase pré-clinica

Pagamento
Licenciador Licenciado Ano Upfront Milestone
Galaxy Biotech F. Hoffmann - La Roche 2012 8 n/a
Epizyme Inc Celgene Corp 2012 90 180
MannKind Corp Tolero Pharmaceuticals 2012 130 incluido
Rhizen Pharmaceuticals TG Therapeutics 2012 250 incluido
Array Biopharma Inc Roche (Genentech) 20M 28 685
AVEO Pharmaceuticals Inc. Johnson & Johnson 201 7,5 540
Exelixis Inc. Merck & Co., Inc. 201 12 239
Hutchinson Medipharma Ltd. AstraZeneca 201 20 120
Marina Biotech, Inc. Debiopharma 201 25 n/a
Seattle Genetics Pfizer Inc. 201 8 200

Seattle Genetics Abbott Laboratories 20M 8 200
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E a consciéncia dessa assimetria de informacdo que conduz a uma atitude pro-
-activa de investigacdo e analise do potencial de negdcio derivado da aplicacédo
de uma tecnologia.

3.1.3 PRINCIPIO DE AVALIAGCAO PELO POTENCIAL DE NEGOCIO QUE PROPORCIONA

A avaliacdo pelo valor potencial do negdcio que resulta da aplicacdo da tec-
nologia é a construcdo que claramente mais se aproxima de um “justo valor”, na
medida em que se procura calcular o diferencial que a aplicacdo da tecnologia
vai ter na rendibilidade dos negdcios. Se a tecnologia permite lucros adicionais,
esses sao por definicdo o valor da tecnologia, depois de descontados os custos
adicionais de desenvolver essa tecnologia.

Na situacdo mais simples, o valor da tecnologia reflecte-se por inteiro no valor
dos produtos que utilizam aquela tecnologia. Num licenciamento exclusivo a uma
empresa que tenha uma unica linha de produtos, devedores de uma Unica aplicagcdo
de tecnologia, o valor da tecnologia reflecte-se por inteiro no valor dessa empresa.

No entanto, esta aproximacdo apresenta varias dificuldades: primeiro a de
acesso a informacdo necessaria para a construcao dos cenarios e calculos, e se-
gundo a valorizacdo do concurso de todas as outras competéncias e meios, para
além da tecnoldgica, para o negocio potencial. Considerando admissivel que, a
partir de uma tecnologia, um lider de mercado consegue obter mais rapidamente
um volume de vendas maior do que um concorrente de segunda linha, é dbvio
gue esse diferencial assenta ndo no maior ou menor mérito do contributo da tec-
nologia, mas no conjunto de meios e competéncias usados para dela tirar partido.

3.1.4 DIFERIMENTO DA REALIZAGCAO DO VALOR

Seja qual for o principio utilizado na avaliacdo, o valor definido pode ser reali-
zado no momento da transac¢cdo ou, mais frequentemente, diferido no tempo e
sujeito a riscos de ordem diversa. E muito frequente a utilizacdo do mecanismo
de royalties para pagamento de tecnologia, permitindo diferir no tempo o paga-
mento do valor da tecnologia para o momento em que se verifiguem os benefi-
cios que permitiu gerar, partilhando desse modo riscos e beneficios.

Quer porgue a informacédo disponivel do valor de mercado pode incidir sobre ta-
xas de royalties, quer porque o comprador n&o abdica de pagar sob forma de royal-
ties, é fundamental poder converter royalties num valor potencial actual e vice-versa.

Sendo simples o exercicio matematico de fazer equivaler pagamentos diferi-
dos no tempo a um pagamento Unico feito num determinado momento, é muito
mais complexo avaliar o risco implicado de os pagamentos ndo virem a ser feitos,
por razdes justificadas ou ndo, mas quase sempre imprevisiveis.

Grande parte dos exercicios mais recentes de avaliacdo de tecnologias procura
dar resposta a avaliacdo deste risco e as op¢des de o minimizar, usando metodolo-
gias de andlise estatistica mais adaptadas as actividades seguradoras e financeiras.

Interessa aqui sublinhar este factor que pode constituir diferenca substancial
entre um valor realizado e uma série de valores futuros, com especial incidéncia
para as valorizacdes pelo valor de mercado e pelo valor do negdcio futuro.
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3.1.5 VALIDAGAO

A definicdo de prazos e valores deve passar sempre por uma validagcdo dos
mesmos. Um exercicio tipico de validacdo deve assentar por um lado na informa-
cdo secundaria disponivel, mas também na informacado primaria, recolhida junto
dos intervenientes directos. O grau de exequibilidade desta validagcdo por fontes
primarias é varidvel em funcdo do sector de actividade mas é determinante quan-
to ao grau de confianca no resultados da avaliacédo.

A metodologia de Value RoadMapping (VRM), que deve estar subjacente a
qualquer avaliacdo quantitativa pelo potencial do negdcio mas é também rele-
vante para os outros tipos de avaliacdes, passa pelo desenho e anadlise dos cena-
rios alternativos aplicaveis e validacdo da valorizacdo pelo utilizador dos benefi-
cios possibilitados pela tecnologia.

O termo Technology RoadMapping tem sido utilizado de modo muito flexivel
em conexdo com uma variedade de formatos e em dmbitos tdo diversos como o
planeamento de I&DT ou o planeamento de capacidade. Alguns formatos do VRM
propdem partir de ligacdes de tecnologias a produtos e dos produtos ao merca-
do, passando por uma validacdo e valorizacdo dos beneficios propostos (Phaal et
al., 2001). Utilizando ferramentas de gestdo estratégica, entre as quais necessaria-
mente a analise SWOT e as 5 Forcas de Porter, é possivel priorizar as alternativas
em funcdo da permeabilidade dos mercados, do tempo até ao mercado, etc.

Dada a extrema sensibilidade aos pressupostos numa avaliacdo de uma paten-
te pelo valor potencial, um sistema de validacdo dos pressupostos parece ser uma
questdo fundamental a assegurar.

3.1.6 COMPARACAO DAS TIPOLOGIAS DE AVALIACAO

Sao varias e extensas na literatura? as comparacdes das vantagens e desvan-
tagens metodoldgicas das varias tipologias, bem como a sua utilizacdo. Na Tabela
6 sao apresentadas resumidamente os termos de comparacao mais relevantes no
ambito deste trabalho.

TABELA 6: Aplicagdo das metodologias de avaliagdo

Tipologia

Vantagens

Desvantagens

Principal Finalidade

pelo custo

consistente; define
um valor maximo no
caso de os beneficios
poderem ser

ndo existe correlagdo
entre custos e valor

gestdo interna,
contabilidade;

mais relevante se a
patente foi adquirida

replicaveis por outra recentemente
via (substituicao)
pelo valor corrente principio mais o mercado ndo é de arbitragem,

de transaccdes
(mercado)

objectivo

concorréncia perfeita;
dificuldade em
distinguir andlogos

e conhecer o valor e
termos da transacc¢éo

intermediacao

pelo valor potencial
dos beneficios da sua
aplicacdo

melhor aproximacgao
ao valor “justo”

necessita de validacdo
cuidada; dependente
da capacidade de
execucao

avaliacdo de
oportunidades
de investimento;
arbitragem

26 ver por exemplo Lagrost et al., 2010 ou Farrukh et al.,, 2009
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3.2 Avaliagao pelo custo

Conforme anteriormente referido, o termo da avaliacdo pelo custo pode ter um
contexto completamente diverso, conforme a avaliacdo seja feita pelo licenciador
ou pelo adqguirente e pode conduzir por isso a valores diferentes, com uma dife-
renca substancial no caso de se considerar outro tipo de substitutos.

3.2.1 PELO CUSTO HISTORICO

Esta perspectiva é contabilistica e patrimonial: Existe um custo associado a
todo o processo de desenvolvimento e apropriacdo da tecnologia e fica registado
em que foi gasto aquele valor. A falta de alguma correccdo documentada e sus-
tentada pressupde-se que esse custo representa um investimento bem direccio-
nado e eficaz. Note-se que hd um caso particular, quando o custo contabilizado é
o da recente aquisicdo de uma patente: nesse caso o custo de aquisicdo corres-
ponde ao valor de mercado. Passado algum tempo, porém, ndo sé a patente per-
deu valor pela amortizacdo do tempo ja decorrido da sua vigéncia, como pode
ter sofrido uma alteracdo substancial de expectativa do seu valor real, na medida
em que se tenham confirmado ou n&o os beneficios econdmicos da sua aplicacédo.

Nos casos em que a tecnologia foi desenvolvida internamente, a contabiliza-
cdo do custo envolve todos os problemas da contabilidade analitica: os custos
directos, que envolvem os materiais consumidos, os servicos adquiridos, as horas
de colaboradores dedicadas, sdo mais ou menos facilmente quantificaveis; ja os
custos indirectos, que contemplam a quota parte dos custos de funcionamento
da estrutura que suporta o projecto sdo sempre uma aproximacdo, que pode
ser muito grosseira. Frequentemente é utilizado um conceito de encargos gerais
(overhead) de uma percentagem fixa sobre os custos directos. Sistemas mais
sofisticados de contabilidade podem ir ao detalhe de definir encargos gerais a va-
rios niveis (da instituicdo, do departamento, da sec¢do). Os argumentos na conta-
bilizacdo de custos podem ser extremos: por exemplo quando sé se quantificam
0os custos directos suportados e se ignoram custos directos ou indirectos mas
financiados por incentivos; ou quando se reivindica como custo a considerar na
avaliagdo o custo indirecto de uma carreira inteira de estudo e investigacado, que
esteve na base do conhecimento para obter um determinado resultado?”

Ainda assim, com algum bom senso e sem avaliar a criatividade que esteve na
base da ideia e 0 engenho em levar a ideia a pratica, podem ser contabilizados
0s custos directos (pagos ou ndo) do processo que produziu a tecnologia e a sua
propriedade e estimados com razoabilidade os custos indirectos da instituicdo
atribuiveis aguela actividade.

27 E conhecida a anedota do técnico especializado que cobra 100 € para uma operacdo de manutencéo de um equipa-
mento em que aperta um unico parafuso, justificando 1€ para o aperto e 99 € para saber qual o parafuso.
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2 PROJECTOS DE UMA STARTUP

Uma startup tem por objectivo o desenvolvimento de uma tecnologia e no espaco dos
15 meses de um periodo de prova de conceito consumiu uma primeira ronda de financia-
mento no valor de 243.000 €.

A empresa produziu e submeteu duas patentes e tem agora a possibilidade de vender
separadamente as duas patentes. Durante este periodo usufruiu ainda do apoio publico
(p.ex. QREN), com um subsidio a fundo perdido de 40.000 € relativo apenas a custos
com pessoal. Assume-se que todos os restantes custos tém valor de mercado (ou seja,
ndo subvencionados ou empolados), que os 4 promotores e investigadores pagos pela
empresa trabalharam exclusivamente nestes dois projectos. Segundo os mesmos, dedica-
ram o equivalente a 27 homens - més a tecnologia A e o restante a tecnologia B. Os custos
directos de materiais (reagentes) ou servicos (patentes e ensaios por terceiros) afectados
as tecnologias foram de 45.000 € na A e de 38.000 na B. A empresa nao fez investimentos
em estrutura e equipamentos que possa recuperar, tendo alugado ou comprado tudo como
prestacdo de servicos.

O facto de a empresa apenas ter trabalhado para estes 2 projectos e ter contabilidade
organizada simplifica bastante o calculo, bastando distribuir os custos pelos 2 projectos. Dos
283.000 € gastos, ha custos directos de 83.000 € a distribuir pelas duas tecnologias. Os
restantes custos, que incluem os custo de pessoal e os indirectos, assumem-se indexados a
cada tecnologia pelo tempo gasto em cada projecto (26/60 e (60-26)/60, respectivamente).

Tec A Tec B Total
custos directos 45.000 € 38.000 € 83.000 €
custos indirectos 27 meses x pessoa 33 meses X pessoa 60 meses x pessoa

(45%) (55%) (100%)

72.000 € 88.000 € 160.000 €
custos indirectos 18.000 € 22.000 € 40.000 €
pagos pelo QREN
Total 135.000 € 148.000 € 283.000 €

Pelo método do custo, a tecnologia A deveria valer 135.000 € e a tecnologia B deveria
valer 148.000 €.

Presume-se que com a venda das tecnologias a empresa seja dissolvida e os promo-
tores se dediquem a outros projectos. Torna-se claro que este exemplo ndo contempla
uma expectativa de lucro por parte dos promotores, mas nada impede que ao valor do
calculo do custo apliguem uma margem qualquer de lucro.

A utilidade principal do exercicio de atribuicdo dos custos indirectos acima € tomar
consciéncia do grau de arbitrariedade necessario para ndo ter de descer a pormeno-
res gue tornam a analise muito mais dispendiosa que o objecto da analise. E no entan-
to é mais facil mensurar por exemplo qual o consumo de energia e factor de corrente
devido a um departamento de uma organizacdo do que a parcela de motivacdo numa
compra originada pelos beneficios de uma tecnologia. Dado que estes muito dificil-
mente podem ser isolados e medidos directamente, a avaliacdo de uma tecnologia
requer um exercicio de arbitrio com ponderacdo das varias grandezas envolvidas.



VALORIZAGAO i ACTIVOS INTANGIVEIS METODOLOGIAS DE AVALIAGAO Avaliagao pelo custo
0 cas0 do. Propriedade Tndustriol do. Propriedade Tndustriol

Do que foi dito depreende-se que este tipo de avaliacdo é mais adequado em
termos de gestdo de um projecto de desenvolvimento, no controlo dos custos e
na avaliacdo da adequacdo dos resultados aos mesmos. Em termos contabilisti-
cos é o0 mais adequado a qualquer projecto em curso, mas retrata sempre uma
situacdo provisodria, a falta de melhor informacdo sobre os resultados e a utilidade
da tecnologia. O valor calculado poderia ser o pre¢co minimo objectivo numa ne-
gociacdo, mas nao atenta ao valor real da tecnologia. Ela pode nao ter aplicacdo
util ou pode gerar beneficios varias ordens de grandeza superiores.

Note-se ainda que, se o custo de desenvolvimento pode ser dado como finali-
zado no final daquele processo, o custo de proteccdo e manutencao da proprie-
dade industrial cresce de modo muito significativo ao longo do tempo. Por vezes
esse custo é usado como afericdo do valor minimo das patentes, admitindo-se
que se uma entidade mantém uma patente ao longo dos anos com um custo sig-
nificativo, é porque os beneficios que dela retira superam esse custo.

3.2.2 PELO CUSTO DE REPRODUCAO OU SUBSTITUICAO

Trata-se ainda de uma avaliac&o pelo custo, mas pressupde-se aqui que qual-
quer outra pessoa ou entidade que tivesse dedicado o mesmo esfor¢co ao mesmo
tema teria obtido resultados essencialmente similares. A ideia subjacente é ava-
liar guanto teria uma empresa de gastar para obter uma determinada tecnologia
gue precisa para valorizar o seu produto.

Se o custo histérico corresponde a perspectiva de custo pelo lado do vende-
dor, o custo de reproducdo ou substituicdo corresponde a perspectiva de custo
pelo lado do comprador.

O custo de reproducado é uma estimativa do custo de um projecto interno que
pretende, em principio por reverse engineering e algum desenvolvimento adicio-
nal diferenciador, chegar a uma tecnologia que produza beneficios similares sem
infringir a patente original. O custo de substituicdo, envolvendo outros conceitos,
pretende fazer um balanco econdmico da alternativa de ndo procurar replicar
aqueles beneficios em particular e optar por outras evolugcdes do produto.

Como vimos, parece paradoxal que possamos falar de reproducao ou substitui-
¢cdo no caso de uma patente, que tem requisitos de inovacado e de diferenciacao.
N&o é demais lembrar que a avaliacdo econdmica de uma patente tem sempre em
conta os beneficios econdmicos que ela proporciona. O que se estd a avaliar aqui é
o custo de reproduzir ou substituir os beneficios econdmicos da aplicacdo de uma
tecnologia por beneficios similares, e ndo a avaliar a tecnologia em si. Consideran-
do as tipologias de inovacdo referidas no capitulo 2, este raciocinio é potencial-
mente mais aplicavel as inovacdes incrementais, ja que serd mais facil encontrar
nestes casos uma via paralela de melhoria incremental do produto. Atente-se ain-
da que quase sempre ha uma via alternativa de compensar beneficios e que passa
pela reducdo de preco. O potencial tomador pode calcular quanto perdera na
margem para manter o nivel de vendas sem incorporar aquele beneficio adicional.

Como se depreende, este cdlculo é feito na dptica de um potencial tomador
de uma tecnologia, que pretende deste modo estabelecer um preco maximo para
uma negociacao.
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3.3 Avaliagdo pelo valor de wmercado

3.3.1 PELO VALOR CORRENTE DE TRANSACCOES

Em condicdes de mercado perfeito este método seria sem duvida o mais ade-
guado. No entanto temos aqui a peculiaridade de estar a transaccionar direi-
tos monopolistas, cuja aplicacao pretende precisamente alterar as condi¢cdes de
mercado, com assimetrias de informacado evidentes e com poucos intervenientes
potenciais para a maior parte das patentes. Sendo as patentes, por definicdo, o
oposto de commodities, porque se fala no valor de mercado?

E certo que em 2011 havia 7,88 milhdes de patentes nacionais validas em todo
o mundo, mas se considerarmos a globalizacdo dos mercados, é razoavel admitir
gue uma tecnologia que ndo seja protegida simultaneamente nos maiores mer-
cados tenha pouco impacto econdmico. Uma métrica para isso sao as familias de
patentes triddicas, que identificam as patentes resultantes da mesma invencao si-
multaneamente submetidas nos trés maiores mercados, o norte-americano, o eu-
ropeu e o japonés. Em 2011 foram submetidos 2,14 milhdes de pedidos de patente
e concedidas 1,0 milhdes de patentes. A OCDE estimava em 47.000 as patentes
triddicas submetidas em 201128, Embora se trate de uma proporcdo reduzida do
numero de patentes submetidas e concedidas em cada ano, ainda assim repre-
senta um numero significativo de potenciais unidades de transaccao.

Estudos sobre o impacto econdmico de intangiveis referem a partir de 1980
um crescimento continuo do valor de royalties (Athreye & Cantwell, 2007), mais
do que quadruplicando em 20 anos para atingir um valor estimado de cerca de
USD$ 90.000 milhées em 2003. Este valor engloba naturalmente vérios tipos
de licenciamento, know-how, direitos de autor, incluindo os de distribuicdo da
industria cinematografica, bem como utilizacdo de marcas e até financiamento,
abarcando muito mais do que a simples transac¢cdo de uma patente implica, mas
ndo deixa de constituir um indicador significativo.

Por outro lado é necessario ter em conta a banalizagcdo das patentes. A OCDE
alerta para um declinio da qualidade das patentes de cerca de 20%%° na ultima
década do século XX, observado em quase todos os paises analisados. Atribui
isso a tendéncia para proteger mesmo as pequenas melhorias e aponta como
conseguéncia o facto de isso aumentar o tempo de desenvolvimento (time to
market) e reduzir o potencial das inovacdes radicais*°.

As patentes sdo transaccionadas e existe um mercado, mas este parece ser extre-
mamente opaco e as patentes sdo essencialmente desiguais em valor. O valor indivi-
dual das patentes ou do seu licenciamento é quase sempre privado, no entanto sdo
frequentes as referéncias a patentes particulares que justificam elevados rendimentos
de instituicdes de I&DT, indiciando a desigualdade de rendimentos de patentes. Por
outro lado, as transac¢des envolvem frequentemente diversificadas formas de pa-
gamento, com valores fixos e varidveis, pelo que mesmo as partes envolvidas ndo
podem determinar a partida o valor global da transacc¢cado. Sdo frequentes os anuncios

28 OECD Factbook 2011; as patentes triddicas sdo as familias de patentes mantidas simultaneamente nos EUA,
Europa, e Japao.

29 The Science, Technology and Industry Scoreboard 2011, OECD

30 Science and technology: falling patent quality hits innovation, em http:/www.oecd.org/sti/sci-tech/sciencean-
dtechnologyfallingpatentqualityhitsinnovationsaysoecd.htm, acedido em 19.5.2013
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publicos de startups na biotecnologia, comunicando que licenciaram determinada
patente por um certo valor pago a cabeca e varios pagamentos subsequentes com
valores ndo descriminados, em fun¢cdo das metas a atingir no desenvolvimento subse-
guente. Noutras transacgdes o negodcio do licenciamento envolve o fornecimento de
produtos e servicos com um complexo sistema de determinacdo do preco®.

Os precos das transaccdes sdo conhecidos essencialmente através dos comu-
nicados, frequentemente feitos em conjunto por compradores e vendedores, e
dos relatdrios e comunicados as autoridades supervisoras de eventos relevantes,
no caso das empresas cotadas em bolsa. Em ambos os casos cumprem objecti-
vos especificos de relacionamento institucional com investidores e financiadores.

O facto de existirem pagamentos diferidos e condicionais ¢é sinal da incapaci-
dade para se definir a partida um preco justo e justificagcdo para se condicionar o
preco final a evolucdo verificada.

A metodologia de avaliacdo por valores de mercado € a analogia. Passa por
identificar o sector de actividade relevante, os principais actores nesse sector en-
quanto potenciais compradores e os principais produtores de tecnologia concor-
rente enquanto vendedores, e finalmente por analisar as notificacdes ou noticias
de transaccdes recentes na mesma, ou recolhas das mesmas em publicacdes es-
pecializadas. Neste exercicio é fundamental uma classificacdo prévia qualitativa
da patente a avaliar, referida no capitulo 2. Uma vez que se trata de um trabalho
moroso de recolha de informacdo, é importante que se restrinja a transaccdes de
patentes com potencial comparavel.

As transaccdes relevantes por empresas cotadas em bolsa sdo obrigatoriamente
comunicadas a autoridade de supervisao, em grande parte dos paises com econo-
mias relevantes, e tornadas publicamente acessiveis no respectivo portal. Mesmo
quando o evento ndo é comunicado directamente, é frequentemente referido nos
relatérios anuais. Nos EUA estes relatdrios anuais obedecem a uma formatacado
normalizada pela Securites and Exchange Comission (relatérios SEC tipo 10-K),
estdo disponiveis para todas as empresas cotadas no respectivo site®? e referem
no item 1A da parte |, sob a designacéo de factores de risco, tudo o que pode afec-
tar o negodcio corrente. SGo muito frequentes nessa seccao referéncias a casos de
litigio ou licenciamentos com resultados condicionados a eventos futuros.

No caso das grandes empresas integradoras da tecnologia raras vezes € men-
cionada a transaccdo de uma patente especifica, ja que raras vezes uma unica
patente é considerada relevante numa carteira que pode conter milhares de pa-
tentes, e os factores de risco enumerados sdo quase sempre uma série de litigios,
frequentemente interpostos pela propria empresa ou empresas concorrentes por
infraccdo de direitos de propriedade industrial (outro tipo de litigios decorre com
as autoridades de supervisdo dos mercados). Os detalhes quantificam o valor das
accdes em tribunal, o que constitui informacédo indirecta sobre a avaliacdo que
uma das partes faz do negdcio em suposta infraccdo. A identificacdo dos litigios
permite por vezes aceder a mais noticias sobre os mesmos noutras fontes.

31 siga-se por exemplo o acordo de 1995 entre a Quadra Logic Technologies e a Novartis para fornecimento e
licenciamento do Visudyne nos relatdrios anuais da empresa depositados na SEC

32 em http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html; quase sempre os mesmos relatérios estdo
disponiveis nos portais das empresas em investor relations, sob a designacao SEC filings
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E porém pela parte dos vendedores que se obtém frequentemente melhor in-
formacao. Normalmente trata-se de empresas mais peguenas, com uma carteira
de patentes substancialmente menor ou mesmo com uma uUnica familia de paten-
tes. Em particular nos sectores em que o valor global da transac¢do é usualmente
indexado a acontecimentos futuros, como no caso da biotecnologia e outros sec-
tores com tempos de desenvolvimento prolongados, € aconselhdvel analisar os
relatoérios dos anos subsequentes a transaccdo para detectar um maior nimero
de componentes da transac¢cdo. Quer porque as metas contratuais foram atingi-
das, quer porgue ndo foram alcancadas, quer porque o negodcio foi transmitido
a terceiros, quer ainda porque o desenrolar do negdcio levou ao exercicio de
alguma opcao, é possivel estabelecer com algum detalhe adicional os termos do
contrato inicial.

A anadlise dos riscos frequentemente contempla também uma analise da con-
corréncia directa, o que constitui uma fonte de informacao complementar para
deteccao de outras transaccgdes.

Para além da fonte livremente acessivel que constitui a SEC, ha variadas fontes
adicionais por subscricao ou contra pagamento de relatérios especificos.

Finalmente, e muito relevantemente, deve ser referido que a analise dos nego-
cios das empresas concorrentes fornece uma variedade de dados fundamentais
para sustentar a razoabilidade quer de eventuais pagamentos por objectivos, quer
a avaliacdo pelo valor potencial do negdcio que serd desenvolvida no ponto 3.3.

VALORES DE TRANSACGAO DE PATENTES

Na Europa foi tentado obter informacado alternativa sobre o valor de patentes, através
de inquéritos aos inventores europeus. No estudo realizado pelo projecto PATVAL EU em
2005, a avaliacdo das patentes pelos inventores situava-se maioritariamente no intervalo
entre 0,3 a 1 milhdo de euros, embora o estudo ndo permita diferenciar entre valores esta-
belecidos por transacgdes ou apenas estimados sem base em qualquer transacg¢ao.

As noticias publicadas sobre as maiores transac¢des de patentes em 2012 resultam em
indicadores médios por transaccdo entre os 349.000 € e os 445.000 €, conforme se con-
sidere que a transacg¢do valorizou patentes e pedidos de patente ou apenas as patentes
concedidas. A amostra, neste caso, era constituida exclusivamente por carteiras de muito
grandes empresas norte-americanas.

Ha no entanto que ter um cuidado particular nesta andlise, uma vez que quem pretende
avaliar uma patente normalmente ndo se limita a uma patente num pais em particular, mas
sim a familia de patentes, originadas pela mesma invencdo, que asseguram um negocio nos
varios mercados alvo. Assim, o valor de uma transac¢do que cobre uma duzia de patentes
pode referir-se unicamente a uma inveng¢do e a uma mesma tecnologia.

Por outro lado, as noticias de transaccdes reportam apenas os casos de sucesso (pelo
menos de sucesso de uma transacg¢do), pelo que os valores médios se referem a uma amostra
gue nado é de todo representativa do universo de patentes concedidas, embora possa cons-
tituir um ponto de partida adequado para uma negociacdo que visa um evento semelhante.

Finalmente refira-se o aparecimento de bolsas, marketplaces, leildes e traders
para transaccdo de patentes. Neste ambito podem ser referidas como exemplos
a IPX International e a Tynax.
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A IPXI, de Chicago, foi fundada por um conjunto de instituicdes de I&D, uni-
versidades e empresas, e desenvolveu um modelo préprio, a que chama ULR
(Unit License Right). Trata-se de um licenciamento ndo exclusivo e limitado a um
determinado volume de aplicacdes, que pode ser unitario. O comprador poten-
cial faz uma oferta de aquisicdo de uma ULR para um determinado volume de
utilizacdo (por exemplo 1 ULR para aplicacdo em 100.000 unidades, ou 100.000
ULR de aplicacdo unitaria). O objectivo aparenta ser a diluicdo do custo e do risco
associado a um licenciamento, facilitando o teste e uso das patentes. Pressupde-
-se gue, ndo concedendo um regime de monopdlio, os precos sejam substancial-
mente menores do que num licenciamento exclusivo e isso facilite a aplicacdo de
tecnologias que por si s6 ndo sdo suficientemente diferenciadoras. Na bolsa sdo
transaccionados apenas esses ULR e nada impede que uma empresa compre su-
cessivamente mais ULR’s da mesma tecnologia, enquanto a considere relevante
e em funcdo do nivel de actividade que pretende desenvolver, embora o preco
possa naturalmente evoluir em funcdo da procura e da oferta de alternativas. Ha
pois implicito um sistema de leildo continuado. O modelo de negdcio da IPXI foi
revisto favoravelmente pelo Departamento de Justica norte-americano em Marco
de 2013. Espera-se para breve o inicio das transac¢des.

UMA BOLSA DE TRANSACGAO DE PATENTES

A Tynax, de Sillicon Valley, € uma empresa particular, fundada em 2003. Propde 130
tépicos de tecnologias no portal, pelas quais os donos das tecnologias as podem listar.
A listagem ndo tem custos associados e o portal permite, para além da oferta, também a
procura de tecnologias. A listagem ndo identifica nem as patentes nem as entidades, sendo
os interessados obrigados a um registo no portal para obter essa informagcdo. A empresa
funciona como broker do potencial comprador e cobra uma comissao pelas transac¢des
efectuadas. Segundo o portal, as transac¢des variam entre 100.000 $ e 10 M$, com um
valor médio de 1 M$.

O leildo seria um mecanismo excelente de recolha de informacao e definicao
do valor justo de uma patente: as tipologias de pagamentos propostas, a valo-
rizacdo, os pressupostos e condicionalismos conteriam a informacdo suficiente
para tornar compardveis os termos e revelar os riscos e incertezas subjacentes ao
sector de actividade. O licenciador ndo precisaria de definir um preco mas apenas
comparar as ofertas. O grande problema que esta solucdo coloca € novamente
a assimetria de informacao, e neste caso de escolha dos licitadores. Se todos os
potenciais interessados tiverem conhecimento do leildo e acesso a mesma in-
formacado e desde que sejam em numero suficiente, o leildo tem condi¢cdes para
produzir uma avaliacdo adequada. Porém, raras vezes o vendedor dispde dos
meios e da informacao suficiente para assegurar esse nivel de universalidade e
transparéncia. Em termos praticos, o leildo tem pois mais interesse pela eficacia
em promover uma transaccao do que pela eficiéncia em definir um preco.

3.3.2 PELA TAXA DE ROYALTIES CORRENTE DE TRANSACCOES

Uma vez que elevado numero de transac¢des contemplam o pagamento de
royalties, o exercicio de avaliacdo pelo mercado depara-se frequentemente com
taxas de royalties em vez de valores de pagamentos. E certo que a informacéo
disponivel por vezes ainda refere balizas a esses valores, quer em expectativas
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do potencial negdcio, quer através de pagamentos minimos, mas € geralmente
omissa quanto as condicdes em que se verificam. Por outro lado, o comprador
da tecnologia pode n&o abdicar de realizar o pagamento por royalties, pelo que
qualquer valor global estimado para uma tecnologia podera ter de ser convertido
novamente numa taxa de royalties adequada.

Entre as fontes de informacao de valores de transac¢cdes conta-se a publicacdo
de edi¢cdes periddicas de compéndios de taxas de royalties e de contratos de
licenciamento. No anexo sao referenciadas algumas destas publicacdes. Baseiam-
-se em informacao recolhida ao longo de periodos de tempo alargados por em-
presas especializadas, sendo em alguns casos necessarios 20 anos para coligir
algumas centenas de transacc¢des. Constituindo os royalties uma sequéncia de
pagamentos futuros podem ser convertidos facilmente, conforme se vera na me-
todologia dos fluxos de caixa, num valor actual Unico equivalente. Questdo dife-
rente é a garantia de que esses pagamentos futuros se venham mesmo a realizar
e que montantes vao atingir.

Estes compéndios fornecem gamas de royalties verificadas em transaccdes
envolvendo empresas de uma area de negdcios abrangente (por exemplo biotec-
nologia, TIC, dispositivos médicos) e uma caracterizacdo das transac¢cdes mais
recentes, para permitir estabelecer uma analogia com a patente a avaliar. Essa
caracterizacdo contém normalmente a identificacdo das partes, uma descricao
de tecnologia, os varios tipos de pagamento acordados e uma andlise quer do
mercado, quer da diferenciacdo que a tecnologia garante. Obriga na mesma a
uma pesquisa cuidada para identificacdo dos possiveis analogos e uma analise
cuidada dos termos da negociacdo, que podem englobar varias outras transfe-
réncias de valor. Para além disso algumas publicacdées contém ainda guias para o
calculo de royalties. Os proprios editores de tabelas e manuais de royalties aler-
tam para a questao fundamental do contexto®3, ou seja, da inutilidade das tabelas
de royalties sem o conhecimento do valor do produto resultante e outros factores
gue contribuem para o valor.

Note-se que a identificacdo de taxas de royalties sé por si ndo é suficiente
para uma avaliacdo, sendo necessadrio entender sobre que indicador incidem os
royalties e conhecer a evolucdo desse indicador ao longo do tempo. Os royalties
podem incidir sobre varios tipo de indices, normalmente sobre vendas ou sobre
margens, mas dentro disso podem variar significativamente, podendo ter a forma
de valor fixo por unidade ou percentagem sobre o valor, reportar-se a vendas
brutas ou liquidas de uma série de impostos, taxas, direitos, comissdes, ou ainda
a margens brutas ou liquidas de uma série de custos indirectos.

Por outro lado os acordos podem incluir varios tipos de pagamento, incluindo
pagamentos adiantados, ou contemplar o fornecimento de servicos e produtos
gue podem conter margens significativas. Como se vera mais a frente, o impacto
comparativo desses valores depende muito do periodo de tempo em que se ve-
rificam os pagamentos e os recebimentos. Os acordos podem incidir ainda sobre
varios tipos de negdcio e a taxa de royalties referir-se a transaccao subjacente:
um acordo de distribuicdo que prevé um royalty de 50% sobre a margem de dis-
tribuicdo ndo tem qualquer base de comparacdo directa com um licenciamento

33 por exemplo na introducdo do Royalty Rate Report 2012 da PharmaVentures, disponivel em
http://files.pharmadeals.net/contents/toc_rrr2012.pdf, acedido em 15.5.2013
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que prevé um royalty de 5% sobre as vendas (podendo qualquer um deles ser
mais vantajoso que o outro, em funcao do valor de incidéncia).

E sintomatico que as taxas de royalties variem em funcdo da ocasido que ori-
ginou a transaccdo ou arbitragem. Atente-se, por exemplo, na Tabela 7; onde,
para a mesma tipologia industrial, se verifica uma variacdo significativa da taxa
conforme o contexto da avaliacdo.

TABELA 7: Taxas de royalties medianas (médias) em situa¢cdes especificas para a industria em geral e quatro sectores
em particular (fonte: LESI Journal (Setembro 2010) citado em “Valuation of Early Stage Technologies: How to Reach a
Starting “Price” for Negotiating a TT Agreement”, Olga Spasic, WIPO, Noordwijk, 2011)

R SECTOR
INCIDENCIA
DO ACORDO
Todos Software Hardware Disp. Méd. =)
Farmac.
Todos 5,0% (8,2%) 10,0% (17,3%)  5,0% (7,0%) 5,0% (5,6%) 5,0% (6,2%)
n=2963 n =515 n =489 n =520 n =1439
Produto 10,0% (15,4%) 14,4% (18,9%) 6,0% (7,0%) 5,0% (7,9%) 8,0% (12,6%)
/Distribuicdo n =339 n =180 n=58 n=44 n=57
Desenvolvimento 6,5% (9,5%) 170% (212%)  4,0% (81%) 6,0% (6,7%) 6,0% (7,7%)
[V n=482 n=65 n=71 n=>53 n =293
Aquisi¢do 57% (9,1%) 10,0% (16,4%) 5,0% (6,4%) 5,0% (6,1%) 5,0% (6,8%)
n =350 n=90 n=78 n =56 n =126
Acordo 5,0% (6,1%) 4,6% (7,6%) 6,0% (7]%) 5,0% (5,5%) 4,6% (5,9%)
em Litigio n =87 n=10 n=12 n=233 n=232
Patente e 4,5% (5,1%) 4,0% (4,4%)  4,4% (4,9%) 5,0% (5,4%) 4,5% (5,1%)
outros activ. n =570 n=17 n=95 n =109 n =349
Investigagao 4,0% (4,4%)  55% (5,5%) 3,0% (5,3%) 3,6% (4,0%) 4,0% (4,4%)
n=18 n=2 n=5 n=18 n=93
Patente apenas 3,0% ( 3,7%) 3,0% (3,3%) 3,5% (3,9%) 3,5% (3,9%) 3,0% (3,6%)
n =343 n=17 n =56 n=73 n =197
Outros 5,0% (8,9%) 1,6% (18,1%) 5,0% (6,9%) 4,0% (5,6%) 5,0% (6,9%)
n=674 n=134 n=14 n=134 n=292

Note-se que a mediana é sistematicamente inferior a média. Note-se ainda a
elevada variacao entre os seus valores e na dimensdo da amostra.

E necessario discernir a fase de desenvolvimento, incluindo a possibilidade de, & oca-
sido de transacc¢ao, estar ja associado um negdcio corrente. Assim, um exercicio funda-
mental a fazer na utilizacdo de taxas de royalties, conforme a seguir se exemplifica, tem
a ver com a avaliacado dos custos de desenvolvimento de acordo com o grau de desen-
volvimento da tecnologia, referido no capitulo 2, e do tempo até chegar ao mercado.

Este exercicio é frequentemente omitido noutras tecnologias e apenas evi-
denciado nas tabelas de royalties para a biotecnologia, em que é referido que a
transaccdo teve lugar no final dos ensaios pré-clinicos, final da fase 1 ou fase 2,
ou mesmo fase 3. As taxas de royalties e os pagamentos a cabeca sdo significati-
vamente maiores conforme mais adiantada a fase.
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O mecanismo subjacente é simples e contempla a variacdo de valor e risco
associado a progressdo do processo de desenvolvimento até a solugcdo gerar re-
ceitas: no final da fase Tum farmaco pode ainda vir a revelar-se sem qualquer van-
tagem comparativa ou com efeitos secundarios indesejaveis; em fun¢cdo dos re-
sultados anteriores, no final da fase 2 o mesmo farmaco pode ainda vir a precisar
de ensaios muito mais extensos, dispendiosos ou prolongados do que previsto.

Salvaguardando as proporcdes devidas ao processo extremamente demorado
e variavel, embora perfeitamente balizado nos objectivos, especifico das Ciéncias
da Vida, o raciocinio aplica-se a todos os sectores e a todos 0s processos.

EXEMPLO DE INTEGRACAO DO CUSTO DE DESENVOLVIMENTO DE TECNOLOGIA ATE
CHEGAR AO MERCADO

Foi estimado que a tecnologia A é similar a tecnologia B que foi licenciada por uma taxa
de royalties de 5% sobre o valor liquido das vendas. A tecnologia B foi testada com sucesso
nos produtos da empresa adquirente, antes da transac¢do, numa pré-série produzida com
os meios definitivos (TRL 6).

A tecnologia A é mais recente e ainda sé foi testada em bancada (TRL 3). Estima-se que
os produtos que incorporam a tecnologia possam ser lancados dentro de 2 anos e que a
empresa possa vender produtos no resto da vigéncia da patente, em valor equivalente a um
montante actual de 180 M€.

O custo, também actualizado, do processo de desenvolvimento, ensaios e certificagdo nos
proximos 2 anos estd estimado em 1 M€. Comparativamente, se fosse aplicada a mesma taxa
de royalties, a tecnologia A sairia 1 M€ mais cara do que a tecnologia B, que é similar. Ou o
detentor da tecnologia desenvolve por sua conta e risco a tecnologia até uma TRL equivalente
ou tem de reduzir a sua taxa de royalties.

Mais adiante abordaremos a questao do risco de, durante o processo de desenvolvimento,
a tecnologia se tornar obsoleta ou se mostrar afinal incapaz de proporcionar os beneficios
esperados. Admitamos aqui que é certo que o processo serd levado a bom termo e se trata
apenas de suportar os custos de desenvolvimento.

Ao montante actualizado de 5% x 180 M€ = 9 M€ que a tecnologia valeria se estivesse
desenvolvida, hd entdo que subtrair o custo de desenvolvimento. Podemos assumir que a
nova taxa de royalties terd de ser inferior aos 5% e simplificadamente estimar que se apro-
ximard de algo como 8 M€/180 M€ = 4,4% (para uma taxa de desconto constante e igual
para as duas entidades).

Na realidade esse valor pode ser calculado com precisdo em fun¢cdo da estimativa mais
precisa da sucessao de saidas e entradas de dinheiro e dos riscos associados a cada fase.

Importa reter aqui que na comparagdo de taxas de royalties é necessario ter em conta
guem suporta os custos adicionais de desenvolvimento e ajustar em conformidade a taxa.
Quanto mais longo for o periodo de desenvolvimento relativamente ao periodo de vida da
tecnologia e quanto mais elevados os custos de desenvolvimento, mais significativa sera
a reducado da taxa de royalties comparativamente a uma solucdo totalmente desenvolvida.

N&o sendo identificado na noticia ou registo de transaccdo em que fase de
desenvolvimento a tecnologia se encontrava, pode ser pesquisado o alinhamen-
to de produtos e servicos da empresa compradora e 0s seus comunicados para
procurar situar quanto tempo depois da transaccdo foi lancado o produto. Para
previsdo do tempo de lancamento da tecnologia préopria € mais adequado ouvir
a opinido das entidades envolvidas, dependendo de ser necessaria alguma acre-
ditacdo ou homologacdo, bem como de o processo de producdo requerer ferra-
mentas ou maqguinas especificas e do processo até a respectiva homologacao.
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Refira-se ainda que muitos dos autores contribuintes para os manuais de ta-
xas de royalties sdo peritos com experiéncia forense, como autores de pareceres
nos tribunais norte-americanos. Os manuais por vezes incluem metodologias de
estimativa de perdas e danos por infraccdo de propriedade industrial. A sua pos-
tura e argumentacdo tem um forte componente arbitral, baseado no historial da
argumentacdo que os tribunais tém validado, de acordo com o sistema juridico
anglo-saxdnico. Essa avaliacdo tem de dar necessariamente preponderéncia a
classificacdes tipoldgicas e tem dificuldade em sustentar variacdes particulares
de valor. O seu objectivo é sustentar decisdes arbitrais e ndo negdcios.

Podem ser usadas regras simplistas (rule of thumb) para definicao de royalties, das
quais a mais comum considera que a parte da tecnologia contribui com 25% do valor
de qualquer projecto. Esta regra é citada hd mais de 50 anos (Goldscheider et al,,
2003), e tem sido argumentado que nessa altura a tecnologia era acompanhada de
muito hardware e embalagem (literal e figurativamente), o que sugere uma compar-
ticipacado elevada de outras competéncias, nomeadamente o marketing e a distribui-
¢cao, instalacdo e servico na parte da embalagem. Recentemente a regra foi rejeitada’*
em tribunal, na extensdo do ambito em que fora argumentada, sendo guestionado
o contributo especifico da tecnologia em quest&o para a procura daguele produto.

Em termos genéricos, esta regra assume que, se, por exemplo, uma empresa pa-
gar 5% de royalties sobre as receitas e tiver lucros liquidos de 15% da facturacao,
estd a repartir os beneficios com o licenciador naguela proporg¢ado. Excluindo o efei-
to dos impostos, se ndo pagasse royalties teria 20% de lucros liquidos e seria obtido
o mesmo efeito com uma distribuicdo da totalidade dos rendimentos numa propor-
cdo de 25% para os detentores da tecnologia e 75% para os “restantes” accionistas.

E ainda muito frequentemente um raciocinio similar que leva a estimativa de
taxas de royalties, explicando a variacdo elevada em funcdo das margens habitu-
ais no sector de actividade em questdo.

Como para qualquer regra empirica também a adequacao desta regra deve ser
questionada pela evolucdo da tecnologia e dos mercados. Goldscheider et al. (2003)
evidenciam tabelas que sublinham o facto de a taxa de royalties se manter constante
ao longo do tempo, enquanto que a margem das empresas se reduziu ao longo desse
periodo, levando a que a reparticdo dos lucros seja nesses sectores muito mais vanta-
josa para o licenciador, atingindo os 48%, ou sendo mesmo paga quando o sector tem
prejuizos sistematicos. (Em troca evidenciam também o caso dos semicondutores em
que a reparticdo se fica pelos 7,8% para o licenciador da tecnologia.)

E certo que uma andlise posterior, baseada em tabelas de royalties publicadas
em 2007 e com até 21 anos de antiguidade, verificava ainda uma correlacdo ra-
zoavel entre taxas de royalties e margens de lucro de varios sectores (Kemmerer
& Lu, 2008), sugerindo que as negociacdes de royalties tinham em consideracdo
essa especializacdo da evolucao sectorial. No entanto, os royalties atingiam em
média 41% do EBITDA e os autores ndo consideraram para o calculo das margens
empresas com margens negativas.

Atente-se pois que as taxas de royalties definem perspectivas de negdcio até
quase duas dezenas de anos de distancia, nomeadamente uma perspectiva de
lucros e reparticdo dos mesmos. Se as margens de lucro variarem ao longo desse

34 no processo Uniloc USA, Inc. vs Microsoft Corp., No. 2010-1035 (Fed. Cir., January 4, 2011)
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periodo mas a margem do royalty se mantiver, alteram-se os pressupostos dessa
reparticdo. Admitindo que a globalizacdo tem como efeito uma maior concorrén-
cia e volatilidade, necessariamente terd havido nos ultimos anos uma variacao
das margens, certamente muito mais acentuada do que durante décadas ante-
riores. Uma reducdo acentuada das margens de lucro, mantendo-se a taxa de
royalties, pode tornar um negocio desinteressante ou inviavel, conduzindo a que
ambas as partes percam por se terem fixado a pressupostos ja ndo verificados.

Acentua-se pois o facto de as tabelas de royalties disponiveis serem exercicios
historicos de periodos que podem nao corresponder a realidade actual. No mo-
mento de uma negociacdo, e independentemente de dever ser considerado se
corresponderao a uma realidade futura e que mecanismos podem ser consigna-
dos para uma eventual correccdo, muito provavelmente a base de partida podera
estar ja desactualizada neste momento e levar a pressupostos desencontrados
das duas partes em negociacao.

3.4 Avaliacao pelo valor potenciol do negocio

Esta metodologia parte da construcdo de um cendrio de negdcio provavel que
a aplicacdo da tecnologia possibilita, determinando como base de negociacdo o
seu valor actual e procurando integrar seguidamente os varios riscos de o nego-
cio ndo se desenvolver como foi projectado, e que terdo maior ou menor impacto
no valor calculado.

Deve, finalmente, procurar identificar qual o contributo especifico da tecnolo-
gia para esse valor.

3.4.1 O VALOR ACTUAL DE UM NEGOCIO POTENCIAL

Vimos atras que esta avaliacdo procura calcular o diferencial que a aplicacdo
da tecnologia vai ter na rendibilidade dos negdcios. Uma empresa estabelecida
pode fazer este exercicio partindo da sua previsdo de vendas e fazendo uma pre-
visdo alternativa de um produto que integra a nova tecnologia, cujos beneficios
conduzirdo a maiores vendas, maiores margens e, tendo em conta ainda os custos
adicionais de desenvolvimento e de introducdo de um novo produto, um diferen-
cial positivo de lucros.

O exercicio pode ser feito por qualquer outra entidade que se disponha a de-
senvolver e levar até ao mercado o novo produto, em concorréncia com todos os
outros. A ndo ser que quem fez o exercicio anterior tenha uma posicdo dominan-
te, o exercicio deveria conduzir a mesma ordem de grandeza do valor.

O exercicio passa pois por estimar, ao longo do tempo, as vendas do produto
a um determinado preco, os custos associados ao produto e a estrutura que o
leva ao mercado e calcular a partir dos fluxos monetarios envolvidos ao longo do
tempo o valor do negdcio. O método de calculo do valor actual de fluxos finan-
ceiros ao longo do tempo, para um determinado momento, tem o nome de fluxos
de caixa descontados ou actualizados (em inglés Discounted Cash Flows ou DCF,
sigla sob a qual genericamente sdo referidas as metodologias de avaliacdo de
projectos pelo potencial do negdcio). O Valor Actualizado Liquido (VAL ou NPV
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- Net Present Value em inglés) que resulta como somatdrio de todos esses fluxos
de caixa actualizados para o momento actual é a avaliacdo do projecto que usa a
tecnologia. Um VAL positivo significa que o projecto resulta nesse acréscimo de
valor. Se todos os custos contemplados no projecto forem “justos” (i.e. por um
valor de mercado), o VAL é também o valor da tecnologia neste momento. O VAL
é calculado através da equacao seguinte:

S FC
VAL = t em que t é o periodo de tempo
(] L /()t e k é o custo do capital para esse periodo
t=0

O CUSTO DO CAPITAL

O custo do capital corresponde ao custo de oportunidade do capital empregue para o
projecto para a entidade que vai desenvolver o projecto e para aquele projecto especifico
e depende de os capitais serem préprios ou alheios.

Essencialmente, se uma empresa tiver uma carteira de negdcios que Ihe proporciona um
retorno médio de 10%, e tiver suficientes perspectivas de negdcios com essa remuneragao,
deverd considerar como custo do capital essa taxa. Este custo pode ser ponderado com cus-
tos diferenciados para capitais proprios e capital alheio e ajustado em funcdo das poupancas
fiscais na parte em que for financiado com capitais alheios (ja que os juros séo tratados fiscal-
mente como um custo, enguanto que a remuneracdo dos capitais proprios ndo). Por principio
o custo dos capitais proprios sé podera ser superior ao dos capitais alheios, ja que se a em-
presa ndo conseguisse ter projectos proprios com um retorno mais elevado, deveria investir
ela prépria as suas disponibilidades em projectos alheios (ou os seus accionistas encarregar-
-se-iam de o fazer, desinvestindo nesta empresa e investindo noutra).

O custo do capital alheio deve ter em conta o risco do projecto, que pode ser diferente para
varios projectos da mesma empresa. Por sua vez, a taxa de risco pode ser decomposta na taxa
isenta de risco e na taxa de risco especifica do mercado em que o projecto vai actuar, sendo
gue esta ultima por sua vez pode ser decomposta num valor médio para qualguer empresa
e num ajustamento para um sector de actividade especifico e para a tipologia da empresa
(admitindo que o investimento numa grande empresa cotada em bolsa garante uma liquidez
muito maior do que numa média empresa). Considera-se como aproximac¢do a taxa isenta de
risco a da divida soberana de um pais sem problemas de crédito (tipicamente os bilhetes de
tesouro norte-americanos), como custo de oportunidade associado a qualquer investimento
numa empresa o retorno médio bolsista e como prémio especifico do sector de actividade o
prémio desse sector relativamente a média bolsista.

E naturalmente importante entender até que ponto o custo do capital empregue ja inclui
gue tipo de riscos, para ndo estar a considerar duplicadamente o mesmo tipo de risco ou
assumir que eles ja foram considerados.

A férmula matematica acima indicada para descontar fluxos de caixa pode ser
aplicada para transpor qualguer fluxo de caixa de um ponto ao longo do tempo para
outro e esta disponivel entre as formulas da area financeira nas folhas de calculo.

A complexidade do exercicio ndo esta portanto no calculo, mas sim na estima-
tiva dos valores sobre a qual a féormula é aplicada. A estimativa do preco de ven-
da, das margens e das quantidades é um exercicio complexo para uma empresa
com uma posicdo estabilizada no mercado, que queira definir um orcamento para
0 ano seguinte. A estimativa dos mesmos pardmetros a uns anos de distancia, e
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sem conhecimento aprofundado do sector de actividade e da concorréncia, no
caso de estimativas de um novo projecto, pode ser totalmente irrealista.

Os exemplos seguintes pretendem sublinhar a sensibilidade da avaliacdo para
diferentes pressupostos.

CENARIO BASE

Um projecto prevé vendas de 10.000 unidades a 150 €/unidade, com custos de 100 €/
unidade. Inicia as vendas no ano 2 e mantém esse nivel até ao ano 20, em que termina a
patente. Necessita de um investimento inicial para desenvolvimento do produto de 150.000
€, consumido no primeiro ano e um investimento adicional de 50.000 € no segundo ano
para homologac¢des e PI.

Uma conta simples assumiria que, vendendo um total 190.000 unidades com uma margem
de 50 € e necessitando de um investimento de 200.000 €, valeria 9,3 M€.

Assumindo um custo do capital de 10% ao longo dos 20 anos o VAL é de 3,62 M€.

Nota: para facilitar a reconstituicdo, os dados propostos para cada exemplo sdo
apresentados em tabelas no anexo A.3

ITERAGAO 1: OS CUSTOS NAO SAO TODOS VARIAVEIS

O projecto prevé vendas de 10.000 unidades a 150 €/unidade, com custos directos de
85 €/unidade, e tem um custo de estrutura de 100.000 €/ano, também no primeiro ano. O
impacto deste factor far-se-a sentir especialmente com a dilatacdo de prazos até atingir
o nivel de vendas projectado. Sem outra alteracdo que o custo adicional da estrutura no
primeiro ano sem vendas, o VAL é de 3,49 M€,

ITERACAO 2: AS VENDAS SEGUEM UMA PROGRESSAO VERIFICADO NOUTRA EMPRESA
DO SECTOR E SO ESTABILIZAM NO ANO 6

O projecto inicia as vendas no ano 2 com 1.000 unidades, 2.000 no ano 3, 5.000 no ano
4,8.000 no ano 5 e 10.000 no ano 6. Assume ainda perder vendas de 1.000 unidades/ano
a partir do ano 15 devido a nova concorréncia, até ao ano 20, em gque termina a patente. O
VAL é de 2,01 M€.

Note-se que o efeito do decréscimo de vendas nos ultimos 6 anos tem um efeito muito
mais reduzido do que a progressdo de vendas inicial. Se esta ndo fosse considerada, o VAL
seria de 2,31 M€.

ITERACAO 3: O PRODUTO SOFRE UM ATRASO DE UM ANO

O projecto atrasa as vendas um ano devido a necessidade de ensaios adicionais de
homologag¢do. Mantém a progressdo de vendas prevista no cendrio anterior e a perda de
competitividade a partir do ano 15. O VAL é de 1,64 M€.

ITERACAO 4: O CUSTO DE CAPITAL E AJUSTADO AO RISCO

Admitamos que o investimento é suportado por diferentes investidores, que entram em
alturas diferentes, em funcdo do o projecto ter demonstrado que o risco associado diminuiu.
Considerando o risco de o lancamento no mercado ndo correr conforme previsto, o custo
de capital até a empresa atingir vendas de 10.000 unidade sobe para 20%. Considerando a
probabilidade de o desenvolvimento ndo correr conforme previsto, o custo de capital até a
empresa gerar um fluxo de caixa positivo sobe para 30%. O VAL é de 1,07 M€.

ITERACAO 5: O PRECO DE VENDA E DE 90% DO PREVISTO
Custos de distribuicdo ndo contemplados levam a que a solucédo seja vendida a 90% do
valor inicialmente previsto, mantendo-se os custos. O VAL é de 0,30 M€.

Os resultados de um mesmo projecto podem pois variar consideravelmente em
funcao dos pressupostos, e o tipo de variacdes que se introduziram nos exemplos an-
teriores sdo comuns, e frequentemente com intervalos de valores mais significativos.
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Comecemos pela sensibilidade da avaliacdo ao tempo3s. O facto de os fluxos
negativos ocorrerem primeiro e de o capital ter um custo tem um impacto muito
significativo. Qualquer variacdo no projecto que conduza a um adiamento das
receitas agrava o projecto com um efeito muito superior ao que nominalmente
pareceria ter. Ora o atraso de um ano na facturacdo pode ser originado por atraso
no lancamento de um produto ou porque a primeira versdo do produto ndo resul-
tou no projectado reconhecimento dos beneficios e a empresa teve de refazer o
produto. Nao sdo invulgares situacdes destas em que a causa nao esta tanto na
execugdo como na estimativa.

Note-se que, por simplificacdo, se considerou que o valor do projecto e dos
seus beneficios se esgotava nos 20 anos da patente. Ha tecnologias em que o
ciclo de vida é muito mais curto, devido ao ritmo da evolucdo tecnoldgica e ha
tecnologias em que € ainda o termo da exclusividade concedida pela patente que
marca uma entrada em declinio. A projeccdo deve considerar uma curva adequa-
da de vendas para os produtos devedores da tecnologia em questao.

3.4.2 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Os atrasos sdo agravados pelo custo de estrutura (os custos fixos, indepen-
dentemente de a empresa facturar ou ndo). Mas sdo as variacdes na margem que
tém o maior impacto, como seria de esperar. A VAL foi calculado no pressuposto
de um conjunto de pardmetros (p.ex. preco de venda, unidades vendidas, custo
unitario, custos de estrutura, etc.) que devem constituir a melhor estimativa em
funcdo da informacé&o recolhida mas que ndo passam disso mesmo. A estimativa
pode ser robustecida pela verificacdo de convergéncia entre calculos bottom-up
(partindo da construcdo do caso especifico) e top-down (partindo de fontes se-
cundarias sobre o mercado alvo), mas sobretudo confrontada com os dados de
empresas reais que operem no mesmo sector e que possam servir como orienta-
c¢do. Esta afericdo ndo é tdo complexa quanto isso: por exemplo, serd obviamente
um motivo de estranheza quando a rentabilidade de uma startup em velocidade
de cruzeiro resulta duas vezes superior a empresa lider naguele mercado.

Mesmo depois de validado com empresas tipicas os diversos parametros, deve
ser analisado qual a influéncia que a sua variacdo pode ter no resultado do pro-
jecto. De novo o VAL é o calculo fundamental sobre o qual pode ser feita uma
analise de sensibilidade. Esta analise pode ser multivariada, salvaguardando que
0s parametros em questdo sejam independentes. Se assumirmos que, por exem-
plo, o preco pode variar entre -20% e +20% e os custos de estrutura podem variar
entre -20% e +20% ¢é exequivel executar numa folha de calculo uma tabela com o
VAL resultante para pares de combinacdo de preco e custo de estrutura.

35 Embora o efeito do tempo esteja englobado no custo do dinheiro, para este efeito parece relevante tratar separadamente o
efeito da translacdo temporal de fluxos de caixa aqui e a variagéo da taxa de acordo com o risco percepcionado.
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Retomando o exemplo da iteracdo 5 e assumindo os valores extremos acima
apontados, para além dos nominais, a variacdo dos valores é expressa na Tabela 8:

TABELA 8: Valores limites da andlise de sensibilidade exemplificada

VARIACAO DO PRECO

-10% o +10%
-20% 0,10 M€ 1,27 M€ 1,75 M€

VARIACAO DOS

CUSTOS FIXOS o 0,30 M€ 1,07 M€ 1,54 M€
+20% 0,50 M€ 0,87 M€ 1,34 M€

Obviamente o exercicio faz sentido para variacdes de valores verificados no
mercado ou de cendrios possiveis e ndo para uma toleradncia abstracta. No exer-
cicio acima faria sentido testar o preco de um produto alternativo no mercado
e com menos beneficios, como solu¢cdo de recurso no caso de ndo se conseguir
afirmar os beneficios, ou testar a sensibilidade a uma via alternativa de comercia-
lizacdo com custos acrescidos conhecidos.

Esta analise pode ser refinada com intervalos mais pequenos de variacao, fazendo
por exemplo variar o preco em intervalos de 2%. A analise de sensibilidade permite
aferir o grau de confiabilidade do VAL em fun¢cdo da variacdo dos parametros fun-
damentais que se assume como realistas: E certamente diferente do ponto de vista
de analise do risco estimar um VAL de 10 M€ £ 1 M€ ou um VAL de 10 M€ + 15 M€,

Uma alternativa mais interessante de refinamento da andlise de sensibilidade
serd podermos atribuir uma distribuicdo de probabilidade a cada parametro. Para
esse efeito é utilizada uma simulacdo de Monte Carlo, que gera uma distribuicao
estatistica do VAL a partir da variacdo dos parametros em analise. Para o efeito
utiliza uma aplicagcdo que gera, em cada iteracdo, um valor independente de cada
parametro, de acordo com a distribuicdo de probabilidade definida para esse
parametro. A partir desses valores especificos calcula o VAL. Recalculando o VAL
em centenas ou milhares de iteragcdes sucessivas, a aplicacdo obtém uma distri-
buicdo de probabilidade do VAL?3,

No exemplo acima, para o pior cendrio contemplado, o VAL do projecto apro-
ximava-se de O. Nos casos reais € frequente que uma variagcdo admissivel nos
pressupostos impligue uma variacdo elevada no VAL, incluindo um VAL negativo.
O resultado da simulacdo de Monte Carlo permite estabelecer qual a probabili-
dade de isso acontecer, em funcdo das varias probabilidades assumidas para a
variacdo de cada um dos parametros independentes. Um exercicio de analise de
sensibilidade bem feito permite identificar os paradmetros criticos do projecto,
cuja variacdo mais influencia o resultado, e a partir dos valores criticos tracar os
cenarios em que poderiam ocorrer. O projecto pode ser redesenhado em funcdo
disso, de modo a testar o mais cedo possivel e com o menor investimento possi-
vel se esses cenarios se verificam.

36 As aplicacdes Crystall Ball da Oracle e @Risk da Palisade, ambas proprietarias e disponiveis comercialmente, fazem a
andlise de Monte Carlo.
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3.4.3 DEFINICAO DA PARTE ATRIBUIVEL A TECNOLOGIA

Como vimos, o VAL define o valor de um projecto de desenvolvimento e co-
mercializacdo das solucdes que aplicam a tecnologia. Se todos os restantes cus-
tos do projecto estiverem estimados pelos valores “de mercado”, o VAL é atri-
buivel exclusivamente a tecnologia. Ha trés grandes categorias de custos que
podem ser consideradas neste contexto: (i) os custos da tecnologia, (i) os custos
de capital e (iii) os custos dos recursos humanos. Os custos de capital sdo trata-
dos mais adiante através do ajustamento ao risco e assegurados pelo facto de as
negociacdes de financiamento de um projecto versarem em ultima analise sobre
este tema. Os custos da tecnologia poderiam estar contemplados no VAL através
do pagamento de royalties ou outros, previamente acordados. Para aferir o seu
valor real pode ser continuado o exercicio de discernir até que ponto o VAL é
atribuivel a tecnologia e aos executores.

Consideremos agora os custos dos recursos humanos que executam os projec-
tos. No caso das startups é frequente que a equipa de promotores, os primeiros
executores do projecto, ndo sejam remunerados pelos valores “de mercado”. Se o
projecto tiver o éxito que se espera, batendo no mercado os incumbentes, o valor
justo da sua remuneracdo seria comparavel aos melhores profissionais do mesmo
ramo de actividade, a escala do mercado em que operam. Para uma empresa que
se volte para os mercados globais, trata-se de equiparar esse valor aos salarios e
regalias de uma empresa Fortune 500, condi¢des que uma startup ndo pode propor.

Na medida em que esta remuneracdo é numa parte significativa funcdo do suces-
s0, a solugcdo mais comum ¢é indexa-la ao mesmo sucesso, numa parte significativa
através de opc¢des de acgdes, para além da remuneragéo inicial do trabalho no desen-
volvimento de um plano de negdcios apto a financiamento e no alinhamento de uma
equipa capaz de o executar, bem como da eventual realizacdo do capital social inicial.

Os termos dos contratos de investimento prevéem frequentemente uma reser-
va de accdes proprias para distribuicdo aos elementos da equipa, nomeadamen-
te a elementos que entrem numa fase ainda precoce mas néo fizeram parte da
equipa inicial (situacdo muito frequente para directores de vendas, por exemplo).

Uma analise do VAL devido a tecnologia por exclusdo dos restantes valores
deveria considerar qual o VAL do projecto se todos os executores fossem remu-
nerados, desde o inicio, de acordo com as funcdes executadas e o nivel de con-
corréncia visado, e eventualmente ainda o risco que correm de o projecto ndo ter
éxito por razdes alheias as suas competéncias.

Uma alternativa € considerar para este efeito a regra dos 25% como reparti-
cdo de contributos dos promotores e da tecnologia. Uma outra proposta para
este efeito pode ser derivada de uma metodologia proposta por Hagelin (2005)
com o método Competitive Advantage Valuation (CAV). O CAV é um método de
desagregacdo de valor, similar a um exercicio de desagregacao de custos indirec-
tos para atribuir taxas de encargos diferenciadas a diferentes departamentos. Do
mesmo modo como € intuitivo que se pode proceder a uma distribuicdo dos cus-
tos mais realista entre dois departamentos, em funcdo do conhecimento empirico
da correlacdo desse custo com um parametro, sem métricas que sustentem com
exactiddo essa distribuicdo, é admissivel um exercicio de estimativa dos contribu-
tos para o valor global de dois produtos concorrentes a partir de varias classes de
valor, sem conhecer em detalhe a sua estrutura de custos.
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A metodologia foi desenvolvida para sustentar a arbitragem do valor de uma
tecnologia entre varias aplicadas no mesmo produto ou servico, utilizadas por
empresas com outros negocios, e isolar o contributo dessa tecnologia para os
lucros da empresa. Esse contexto limita extremamente a aplicabilidade e utilida-
de do método, mas o principio basico pode ser aplicado no nosso contexto de
identificacdo do valor de uma tecnologia para o valor de produto.

O CAV parte do VAL resultante da aplicacdo das tecnologias incorporadas num
produto e procura desagregar esse VAL em valor atribuivel a tecnologia (num
sentido lato, incluindo a patente e todo o restante know-how adquirido durante
o desenvolvimento) e o valor atribuivel a outros activos corpdreos e incorpodreos.

Para o efeito identifica os contributos das varias tecnologias incorporadas para
o desempenho geral do produto, comparando os pardmetros que medem esse
desempenho com os de produtos concorrentes.

DESAGREGAGCAO DE VALOR

Se duas tecnologias proprietdrias permitem, por exemplo, uma velocidade de proces-
samento 25% maior e uma resolu¢cdo 10% maior, e se tivermos motivos para assumir que a
velocidade é duas vezes mais importante que a resolugdo em termos dos beneficios perce-
bidos pelo cliente; se, para além disto, pudermos assumir ainda que estes parametros sdo
os Unicos que contam para o cliente em termos de desempenho, podemos estimar que o
conjunto das duas tecnologias valoriza a percepc¢do pelo cliente em +20%.

Podemos ainda estimar que a tecnologia da velocidade contribui com 83,3% dos bene-
ficios percebidos.

Velocidade Resolugdo Percepc¢ao Global
Valorizac¢ao relativa 2% Ix 3x
Tecnologia Standard 1,00 1,00 3,00
Tecnologias XP & TO 1,25 1,10 3,60
Vantagem Tecnolégica 3.6/3,0 =12

no Desempenho

Finalmente, considerando todos os restantes pardmetros que influenciam a decisdo de
compra (imagem, garantia, servi¢o pods-venda, gama de produtos, etc.), se pudermos as-
sumir que o desempenho tem um peso de 20% na decisdo de compra, em condi¢cdes de
igualdade podemos inferir que a vantagem tecnoldgica resultante é de 4%.

Desempenho Outros Parametros Percepg¢do
Produto tipo 0,20 0,80 1
Produto XPTO 0,24 0,80 1,04
Vantagem Tecnoldgica Global 1,04/1=1,04

Nao foi aqui considerada a eventualidade de o produto ser vendido a um prec¢o supe-
rior ao produto tipo: todos os restantes parametros sendo equiparaveis nas duas ofertas, a
diferenga seria inteiramente devida as tecnologias XP & TO (admitindo que as tecnologias
concorrentes ndao tinham por sua vez qualquer valor diferenciador associado).
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Se este exercicio for desenvolvido para todos os componentes do valor do
produto e puder com algum realismo ser atribuida uma ponderacao relativa a
cada um, é possivel desagregar o valor de um projecto. Como em todas as meto-
dologias que usam a analogia, a disponibilidade de informac&o detalhada sobre
0s produtos concorrentes é fundamental para o grau de confianca na estimativa.
E admissivel que especialmente no caso de tecnologias incrementais em produ-
tos relativamente estabilizados e com pelo menos dois fornecedores, o histérico
disponivel permita com alguma confianca determinar um intervalo para o valor
acrescentado pela tecnologia.

Uma vantagem do método CAV é que permite estimar o contributo de dife-
rentes tecnologias para um mesmo produto, estimando que diferenciacdo e valor
aporta cada uma delas comparativamente a diferenciagcdo e valor das solucdes
concorrentes. Foi precisamente nesse sentido que o autor fez evoluir a apresen-
tacdo desta metodologia, o que leva a crer que serd uma solucao mais expedita
neste contexto.

3.4.4 AJUSTAMENTO AO RISCO

Finalmente o factor risco é extremamente penalizador no célculo do VAL. O
risco estd associado aos varios factores referidos na seccdo 2.2. e traduz a possibi-
lidade de ndo se verificarem os fluxos de caixa projectados. E intuitivo que quanto
menos diferenciadora for a tecnologia, quanto mais tempo demorar a desenvolver,
guanto menos abrangente e robusta for a propriedade industrial, guando menor o
mercado, quanto menores as margens, quanto maior a concorréncia, maior o risco
associado a oportunidade de negdcio. Deve ser feita uma avaliacdo cuidada de
cada um desses factores e tomadas medidas para controlar e minimizar os efeitos
negativos, mas apenas o desenvolvimento do projecto provara em que medida se
verificaram as expectativas e foram superadas as dificuldades ou nao.

Podem ser definidas metas parcelares (milestones) bem escolhidas como
identificadores da superacao das dificuldades e da aproxima¢cdo ao mercado.
Um volume significativo de vendas é em geral um bom sinal do reconhecimento
dos beneficios da solucdo. A concessao da patente é em geral um bom sinal de
reconhecimento de diferenciacdo e robustez formal da propriedade industrial.
A capacidade de gerar cash-flows positivos a partir das vendas é uma medida
dbvia de um negdcio rentdvel e do potencial sucesso do empreendimento. Com
o atingimento desses milestones e o reconhecimento da reducdo de risco que re-
presentam, também o custo do capital necessario ao projecto pode ser reduzido.

O exercicio de ajustamento ao risco dos fluxos de caixa feito na iteracdo 4 do
exemplo anterior pode ser feito atendendo ao custo do capital necessario ao in-
vestimento. Um risco mais elevado requer investidores mais receptivos ao risco e
um prémio compativel. Se a perspectiva de um investidor numa fase precoce for
que apenas 1 em cada 2 projectos tém sucesso, isso implica gue, mesmo que es-
perasse de todos os projectos a partida um retorno do dobro do valor investido,
ainda assim apenas conseguiria compensar o que perde nos projectos que nao
tém sucesso, sem ter ganho nada, nem mesmo o que o dinheiro renderia numa
aplicacdo tradicional segura. Assim, o investidor devera pedir uma remunera¢ado
que garanta compensar a percentagem dos projectos que n&o tém sucesso e ain-
da uma taxa de remuneracdo adequada do seu envolvimento directo.
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A avaliacdo dos projectos pelo potencial de negdcio deve pois ser ajustada ao
risco em cada fase, e de acordo com a avaliacdo qualitativa feita no cap.2. Uma
medida para contemplar esse risco € introduzir um ajustamento do custo do di-
nheiro no calculo do VAL.

Alguns autores sugerem para esse efeito o modelo de avaliagcdo de activos finan-
ceiros (Capital Asset Pricing Model, ou CAPM), segundo o qual o custo do dinheiro
deve comportar um prémio basico equivalente ao que o investidor poderia obter
sem risco (por exemplo investindo em titulos do tesouro de um pais que ndo tenha
dificuldade em financiar-se) e um prémio de risco para investimentos na tipologia
em questdo, por sua vez ajustado pela variancia do titulo em questdo relativamente
aquela tipologia (designado por beta). Se ja no mercado de capitais € complexo
conseguir uma diversificacdo, em investimentos em startups essa diversificacao é
muito mais complexa. A excepcado de alguns sectores especificos falta informacado
estatistica sobre o sucesso de investimentos em startups para se ter um historial de
retorno e variancia, e quase sempre falta informac¢ao especifica sobre o projecto a
avaliar que permita definir um “beta” daquele activo. Mesmo que o projecto seja
executado por uma empresa com historial conhecido, o beta do projecto deveria
ser ajustado, ja que o risco é o do projecto particular e ndo o de qualquer projecto
gue aguela empresa decida prosseguir. O historial de volatilidade dos resultados de
startups permitiria apenas afirmar com toda a certeza que o beta é superior a um,
mas inviabiliza este modelo como uma aproximacao razoavel.

Ha no entanto fontes alternativas de informacao: se um contrato de investi-
mento contém uma opc¢do de compra pelos promotores contra uma remuneracdo
de 30% dos investidores, fica claramente definida a taxa de remunerag¢do para
o risco assumido. E com base nessa perspectiva que na iteracdo 4 do exemplo
anterior se considerou que o primeiro investimento, necessario até gerar fluxos
de caixa negativos, exigiria uma remuneracdo de 30% para um projecto de média
complexidade. Para se calcular o VAL supbs-se que atingida aguela meta outros
investidores estariam dispostos a comprar o projecto, pagando aos primeiros; e
que atingida a segunda meta terceiros investidores (por exemplo os promotores,
com os resultados do proprio projecto) estariam dispostos a adquirir o projecto
e a pagar aos segundos. A reducado de valor do projecto entre a iteracdo 3 e 4
deve-se exclusivamente a esse custo ajustado ao risco.

O risco associado ao projecto pode ser decomposto em tipologias de risco,
genericamente associadas ao tempo e custo de desenvolvimento, a margem e
volume de vendas:

e 0O risco associado a equipa que o vai executar e a relacdo entre os sécios;

e 0 risco associado a capacidade de financiamento (ou a margem de seguran-
ca financeira ser suficiente para compensar inevitaveis contratempos nao
previstos no orcamento de desenvolvimento);

e 0 risco associado a verificacdo dos beneficios que a tecnologia propde;

e o risco associado a vantagem comparativa dos beneficios durante o periodo
em que a solucdo é comercializada;

e 0O risco associado a estrutura de custo ser menos favoravel;



VALORIZAGAO i ACTIVOS INTANGIVEIS METODOLOGIAS DE AVALIAGAO Avaliagao pelo valor potencial do negdcio
0 cas0 do. Propriedade Tndustrial do. Propriedade Tndustriol

* 0 risco associado ao produto satisfazer um segmento menos favoravel;

* 0O risco genérico a qualquer empresa no mercado, e que engloba o risco do
sector de actividade, o risco financeiro associado a operacdes correntes, o
risco legal e regulamentar, o risco associado a marca ou bom nome da solu-
¢ca0, e 0 risco associado as operacgdes.

Conforme a tipologia do produto e do mercado, cada um destes riscos pode
ter maior ou menor impacto. Alguns riscos sdo mais facilmente mitigaveis, porque
negociaveis, outros podem apenas ser monitorizados a alguma distancia, como
o risco concorrencial que se reflecte na vantagem comparativa do produto e na
margem e volume de vendas.

A andlise e controlo da percentagem dos projectos que ndo tém sucesso é
pois uma questdo fundamental para o investidor. Um investidor institucional, que
tenha uma grande carteira de investimento, pode socorrer-se de estatisticas de
sucesso de startups, mais ou menos estratificadas por sectores. Particularmen-
te nos sectores mais regulamentados, como é o caso da biotecnologia a partir
dos ensaios clinicos, o facto de todos os projectos passarem obrigatoriamente
por registo e disseminacdo publica da informacao permite conhecer com alguma
precisdo a percentagem de farmacos que tém insucesso em cada uma das fases.
As estatisticas tornam-se menos relevantes para fases mais precoces em que a
informacao pode ndo ser divulgada e ndo estar disponivel.

Se estiverem disponiveis estatisticas relevantes para o projecto em analise, o
investidor poderia seguir uma analise probabilistica e definir o que o projecto vale.

DETERMINAGCAO DO VALOR POR MODELO BINOMIAL

Retomando o exemplo anterior na versdo da iteracdo 3, e assumindo que havia estatisti-
cas fidveis que indicavam gque aquele tipo de projecto tinha 30% de probabilidade de chegar
ao mercado no prazo de um ano, 50% de probabilidade de chegar em dois anos e 20% de
ndo ter sucesso, pode ser construida a seguinte arvore de probabilidade, retomando o VAL
calculado para o projecto iniciando as vendas no primeiro ano ou no segundo e assumindo
ainda gque na terceira hipdtese poderia ser recuperado o equivalente a um VAL de 20.000 €
da venda de equipamento:

VAL = 2,01 M€

VAL = 1,64 M€

VAL = 0,02 M€

O VAL do projecto poderia entdo ser corrigido para 0,30 x 2,01 M€ + 0,50 x 1,64 M +
0,20 x 0,02 M€ = 1,427 M€

Este processo pode ser prosseguido indefinidamente: por exemplo, se houver estatisticas
fidveis da probabilidade de, chegando ao mercado no segundo ano, vir a ter o aumento de
vendas previsto ou outra linha de crescimento das vendas, o VAL para essa hipdtese poderia
ser recalculado de acordo com a probabilidade de ocorréncia de cada um dos cenarios.

Para o investidor que tenha uma carteira reduzida de projectos, o risco de envie-
samento da amostra é elevado. A probabilidade da sua amostra particular seguir
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o comportamento médio do universo estatistico é reduzida, quanto mais ndo seja
pelo dmbito geografico da sua intervencao ou pela rede de contactos que condu-
ziu ao conhecimento do projecto. Na impossibilidade de gerir uma carteira equi-
librada, quer pela limitacdo do investimento global, quer pela disponibilidade de
tipologias de projectos para investir, este tipo de investidor procurard compensar
essa insuficiéncia através de uma anadlise mais cuidada dos projectos, dos contex-
tos e das equipas, tentando identificar projectos acima da média nos quais investir.

Nas Ciéncias da Vida, conforme referido, os processos regulamentares impli-
cam um escrutinio publico, cujos registos permitem reconstituir probabilidades
de éxito. Na Tabela 9 é exemplificado o calculo do custo de desenvolvimento de
um farmaco, retomando os dados de um exemplo publicado por Paul et al. (2010).

TABELA 9: Exemplificagdo dos custos de desenvolvimento de um farmaco em func¢ao da probabilidade de sucesso de
cada fase (os custos sdo apresentados em milhdes de US$)

Target Hit Lead Subm. Subm.
to to opti- Pre- Phase Phase Phase to to
ETAPA Hit Lead mizat. clinical | ] 1] Launch Launch
meses de 0 12 30 54 66 84 N4 144 156

desenvolvimento

probabilidade de
sucesso 80% 75% 85% 69% 54% 34% 70% 91%
por etapa

processos
necessarios 24,30 19,44 14,58 12,39 8,55 4,62 1,57 1,10 1
para 1 sucesso

custo de 1

um processo 2,5 10 5 15 40 150 40

investimento

pontual 24 49 146 62 129 184 240 a4

investimento
acumulado
com custo
de 11% /ano

24 75 234 351 518 790 1266 1687 1872

A partir da probabilidade de sucesso de um farmaco passar para a fase se-
guinte, é reconstituido o nimero de processos necessarios para obtencdo de um
sucesso final pelo método binomial (terceira linha). Tal implica que a empresa em
média tem de apostar em 24,3 moléculas para obtencdo de um produto viavel
lancado no mercado. A partir dos custos de cada processo individual é calculado
o investimento necessario em cada fase, e finalmente é calculado o custo acumu-
lado do investimento até a geracdo das primeiras receitas.

A partir da fase 1 de ensaios clinicos, inclusive, os registos sao publicos. Uma
vez que o modelo binomial j& cobre o risco especifico de cada fase, o custo do
dinheiro é calculado a taxa corrente para a empresa.

3.4.5 OPCOES

Note-se que no exemplo acima se introduziu a hipdtese de no caso da liquida-
¢ao haver alguma recuperacao do investimento. Se houvesse um mercado eficaz
de patentes e projectos, seria admissivel uma solucao dessas para quase todos os
projectos: se uma primeira tentativa funcionou mal mas a tecnologia tem outras
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hipdteses de aplicacdo, haveria a hipdtese de outra equipa ou outros investidores
com a mesma propriedade industrial conseguirem levar o projecto a bom termo,
ainda gue possivelmente com um menor VAL, uma vez que o prazo da patente
ja diminuiu. Mesmo um projecto bem prosseguido pode eventualmente vir a ser
vendido a concorréncia antes de terminado.

O investidor procurard estabelecer indicadores que lhe permitam avaliar até
que ponto foi atingido o melhor cenario e, caso tenha alternativas nesse momen-
to, qual delas tomar. Se souber antecipadamente quais sdo essas op¢des, pode
calcular o valor actual de um projecto em funcdo dessas “opc¢des reais”.

Esta metodologia merece referéncia pelo facto de ser frequentemente nome-
ada como a mais sofisticada tipologia de avaliacdo, baseada num modelo mate-
matico complexo e usada nos mercados financeiros.

Esta metodologia é aplicavel apenas pela parte que detém opc¢des e cujo ne-
godcio implica, portanto, assegurar op¢des futuras a partir de alternativas de de-
senvolvimento. A valorizacdo que faz ndo é objectiva mas subjectiva, em funcéo
das alternativas que dispde e que a levam a poder tomar opc¢des. Ndo é portanto
uma metodologia para encontrar um “justo” valor, mas um calculo subjectivo em
funcdo da realidade naquele momento do avaliador.

Este conceito é valido para opg¢des baseadas numa expectativa bastante afinada
de resultados, por exemplo na mineracdo. Uma empresa mineira ou petrolifera con-
segue estimar com um certo grau de confianca, a partir de andlises e medicdes, um
volume das jazidas e um grau de pureza ou qualidade das matérias primas da jazida.
Uma vez que domina os processos a jusante para fazer equivaler esses graus de pu-
reza, pode assumir que as jazidas sdo essencialmente fontes de commodities com
volumes diferentes. Ter uma carteira de direitos permite-lhe no futuro tomar opc¢des
sobre o desenvolvimento de todas ou apenas parte das extrac¢cdes e vender os direi-
tos ndo utilizados para concorrentes que ndo tenham melhores opc¢des. A eficacia do
mercado é garantida pelo facto de se tratar, no caso dos minérios, de commodities
com procura garantida e custos de extrac¢cao conhecidos e um histoérico longo permi-
te prever o comportamento do preco e conhecer uma variancia do mesmo. O mesmo
modelo é aplicavel a uma empresa farmacéutica, que procurard ter uma carteira alar-
gada de produtos em varias fases de desenvolvimento, mesmo que saiba ndo ter os
meios para levar até ao mercado todos os que tiverem sucesso nas fases intermédias,
porgue podera em qualguer altura optar por continuar uns e vender outros.

Os pressupostos da aplicacdo desta metodologia levam a uma reserva quanto
a sua utilidade em contexto de avaliacdo de tecnologias numa fase precoce. E cla-
ro que se colocardo opg¢des a qualquer investidor ou promotor, ou qualquer outra
entidade que tenha direitos sobre a tecnologia, mas a metodologia pressupde
gue o avaliador conhece antecipadamente as op¢des e 0s custos das opcdes e
gue haja um mercado fluido de tomadores das op¢des que ele ndo queira utilizar.

Esta metodologia tem a virtude de colocar o valor da propriedade industrial no
contexto das varias opg¢des possiveis, incluindo as ndo tecnoldgicas, contemplando
nomeadamente a possibilidade de n&o aplicar a tecnologia. No entanto, a utilizagdo
desta metodologia na propriedade industrial pressupde que estes direitos sdo alter-
nativas livremente transaccionaveis para um mesmo fim. Se isso pode ser uma apro-
ximacgado a realidade no caso de uma inovacao incremental, cujos beneficios podem
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ser igualados em termos econdmicos por outros mecanismos de tecnologias alterna-
tivas ou mesmo de preco, como vimos atrds, € questionavel se este modelo pode ser
aplicado a inovacdo nao incremental, mais dificilmente substituivel nos seus efeitos.

REAL OPTIONS (BLACK SCHOLES)

A metodologia de valorizacdo por opgdes reais (real options) pressupde que ha um

custo de aquisicao do direito & opcédo e, atingido um determinado milestone, a opcao de
exercer o direito ou ndo. Pressupde ainda que o preco inicial para ter a opg¢do é significati-
vamente inferior ao preco para a exercer posteriormente.

No caso de uma nova tecnologia a aquisicdo do direito seria equivalente ao investimento
inicial de aquisi¢do do projecto. Uma vez concluida por exemplo a prova de conceito e obtidos
dados que permitem validar a perspectiva de lucros do projecto inicial, o investidor pode optar
por realizar o investimento adicional (desenvolvimento, marketing) para levar a tecnologia até
ao mercado ou vender o projecto a terceiros.

A opg¢do valera tanto mais quanto maior for o potencial de resultados na altura da opg¢éao.

A metodologia segue um modelo matematico desenvolvido por Black e Scholes em
1972, a partir da comparacdo com uma carteira de titulos sem risco que propde 0s mesmos
resultados. Para além dos custos das varias opcdes, pressupde ainda que é conhecida a
variancia do activo a avaliar.

Uma listagem dos pressupostos deste modelo que sdo mais dificilmente verificados no
caso das tecnologias é referida por Damodaran (2005):

1 Existiria um mercado eficaz dos bens avaliados, com um elevado numero de intervenientes e
transacgdes, que permite encontrar compradores a todo o momento, por um prego “justo”.

2 O mercado gera informacao eficiente, de modo que ndo ha alteracdes discretas de pre-
¢o: o pre¢o da tecnologia vai sendo ajustado continuamente.

3 A variancia dos precos € conhecida e mantém-se ao longo do periodo de tempo no qual
pode ser exercida a op¢ao.

4 A opgdo poderia ser exercida instantaneamente, sem limitar o prazo de vida dos direitos
(equivalente a pressupor que o tempo de desenvolvimento, retomando o exemplo aci-
ma, nado afectaria o prazo de exclusividade concedido pela patente).

Note-se que se o mercado fosse tdo eficaz e transparente, a definicdo de um preco justo
por esta metodologia implicaria que o investidor em qualquer momento pudesse ter a op-
cdo de comprar mais tarde o mesmo projecto por um custo ajustado ao facto de outro ter
corrido o risco em seu lugar.

Poder a partida colocar com alguma certeza a hipdtese de valorizacdo alterna-
tiva de uma patente requer informacdo privilegiada ou considerar que a patente
€ mais parecida com uma commodity, com substitutos disponiveis no mercado
por um preco conhecido. Por outro lado, pelo facto de se basear em informacao
privilegiada, este tipo de valorizacdo é necessariamente uma opc¢édo interna do
investidor, gue ndo pode ser exposta e justificada a terceiros.

Note-se que, geralmente, esta situacdo ndo se coloca ao pequeno investidor.
Do mesmo modo esta opc¢ado raras vezes se coloca ao detentor original ou inven-
tor da tecnologia, nem ele dispde da informacdo sobre as opg¢des do potencial
licenciador para reproduzir o calculo e tentar descobrir quanto vale a sua patente
para a outra parte. A janela de oportunidade e a diferenciacdo da tecnologia, para
além da concorréncia com outras tecnologias que visam o mesmo fim, poucas
vezes permitem recomecar um projecto e, sobretudo, saber com antecedéncia
em que condic¢des isso poderia acontecer.



VALORIZAGAO i ACTIVOS INTANGIVEIS METODOLOGIAS DE AVALIAGAO Avaliagao pelo valor potencial do negdeio
0 cas0 do. Propriedade Tndustriol do. Propriedade Tndustriol

3.4.6 VALORIZACAO DO PROJECTO PELO METODO DE CAPITAL DE RISCO

Como se viu, a aplicacdo de métodos sofisticados requer assumir uma série
de pressupostos que frequentemente sdo uma simplificacdo grosseira da realida-
de, perdendo-se na assun¢ao dos pressupostos o que se ganha em afinacdo do
calculo. Alternativamente, uma pratica habitual entre os investidores, chamada
“meétodo do capital de risco” (Sahlman, 1987) é relativamente simples, reduz a
amplitude dos pressupostos e junta num uUnico factor o risco.

O método propde avaliar quanto valeria a empresa resultante do projecto, se
estivesse cotada em bolsa, a partir do momento em que tivesse atingido o que
poderiamos chamar de velocidade de cruzeiro em termos de vendas. Embora
a referéncia a bolsa seja essencialmente pratica, ja que ao investidor interessa
assegurar a venda do seu investimento, a |6gica subjacente é que a partir deste
momento a sua eventual valorizagdo adicional se deve essencialmente a actos de
gestdo que ja nada devem ao projecto inicial. A vantagem de recorrer a bolsa é
gue existe um histérico bem escrutinado de valorizacdo bolsista, entre os quais o
indice PER (price earnings ratio) que relaciona de forma directa o preco de cota-
cdo da empresa com os lucros originados pelo titulo. Se a accdo de uma empresa
tem uma cotacdo de 10 € e dd um rendimento em determinado ano de 0,50 €/por
accdo, o PER é 20 (10 € / 0,50 €). O PER pode ser calculado para todas as em-
presas cotadas e é seguido com atencado para as empresas lider no seu segmento
de mercado, permitindo conhecer um PER tipico para determinado sector de ac-
tividade. Isso permite concluir que uma empresa normal num determinado sector
de actividade deveria ter uma cotacdo bolsista de um determinado multiplo do
rendimento que gera. Se esse rendimento, numa situacdo estavel e de reposicdo
do investimento, corresponder aos resultados liquidos, € possivel admitir que a
empresa vale esse determinado multiplo dos resultados liquidos. O resultado li-
quido esperado, por seu lado, pode ser validado como percentagem do volume
de vendas naquele sector de actividade especifico.

Para um investidor de capital de risco, esse valor é o potencial pelo qual pode-
ria vender a empresa no caso de sucesso. Basta-lhe agora aplicar a este valor um
multiplo do investimento inicial que contemple o risco e o prazo até a realizacdo
daquele potencial para definir quanto vale o projecto naquele momento. A defi-
nicdo deste multiplo do investimento, ou factor de risco, redne toda a subjecti-
vidade da avaliagcdo. Deve englobar o custo do dinheiro no prazo previsto até a
saida, a necessidade de rondas adicionais de investimento ou a eventualidade de
o projecto distribuir dividendos antes disso, a probabilidade de sucesso no sector
de actividade e uma probabilidade de sucesso do projecto em particular. Sem
pretender basear-se numa ciéncia exacta, este método faz uso de muita da infor-
macdo recolhida ao longo da estruturacdo do projecto e dos processos de ava-
liacdo qualitativa, bem como dos objectivos do projecto em termos de receitas
previsionais (apesar de tudo mais fidveis do que o lucro previsional a partir dessas
receitas). O resultado da avaliacdo é o que vale o projecto depois da projectada
ronda de investimento.
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O METODO DO CAPITAL DE RISCO

Um projecto propde-se facturar 50 M€ no ano 5. O valor foi testado e parece plausivel.
Os lucros médios das empresas no mesmo sector de actividade sdo de 11% das vendas e o
PER é de 18. Assumem-se estabilizados os dois valores no cendrio a 5 anos. Se tiver sucesso
a empresa terad resultados médios de 5,5 M€ e valera 99 M€,

N&o se prevé segunda ronda de financiamento para além dos 4 M€ agora pedidos. Com
base na sua experiéncia prévia e atendendo aos riscos e a andlise qualitativa que fez o
investidor define um multiplo de 10. O projecto é valorizado em 9,9 M€ neste momento.
Deduzidos os 4 M€ de financiamento pelo BA, os promotores verdo a sua parte pré-inves-
timento valorizada em 5,9 M€.

Multiplo do Investimento = Valor de Saida / Valor de Entrada

ou Valor de Entrada = Valor de Saida / Multiplo do Investimento
= (11% * 50 M€ * PER 18) / 10
=99 M€

O multiplo de investimento aplica-se a relacdo do valor da empresa no momento de
saida aos 5 anos e no momento apods a entrada do investidor. O valor do investimento re-
guerido para a entrada define a relagdo accionista:

valor pré-entrada = valor pds-entrada - investimento
=99 M€ -4 M€
=59 M€

relacdo accionista: promotores 5,9/9,9 + investidores 4,0/9,9
promotores 59,6% + investidores 40,4 %

O calculo aplica-se a totalidade do valor da empresa e o multiplo relaciona o seu
valor depois da presente ronda de investimento com o valor final em velocidade de
cruzeiro. E certo que a definicdo deste multiplo por parte do investidor define a pro-
porcao accionista que ele pretende para si, mas aplica-se por igual as duas partes.

A possibilidade de conflito entre as partes limita-se a percepcdo do caminho
ja percorrido e a valorizacdo ja alcancada pelo projecto, ou seja, até que ponto
é credivel o cenario apresentado para a velocidade de cruzeiro do projecto, com
base na evidéncia ja reunida. O facto de reunir num Unico parametro o risco es-
pecifico do projecto permitiria detalhar esse pardmetro nas varias tipologias de
risco, por exemplo de acordo com as que foram enumeradas atrds, e procurar
definir um padrdo para cada factor constituinte. Infelizmente ndo ha dados com-
parativos do prémio de risco associado a cada tipo de risco, embora certamente
investidores com uma grande carteira disponham da informacao.

O multiplo pode ser balizado pela experiéncia prévia do investidor (normalmente
os investidores procuram reinvestir nos sectores de actividade em que tém experién-
cia positiva) e por algum histérico de outros investimentos. Um estudo de Wiltbank &
Boeker de 2007 concluiu que, numa amostra de mais de 1000 saidas de investimen-
tos por mais de 500 business angels acreditados, 7% tinham resultado num retorno
superior a 10 vezes o capital investido, e 52% das saidas tinham resultado em prejuizo.
O retorno médio foi de 2,6 vezes o capital investido, ao fim de 3,5 anos (IRR de 27%),
mas 39% dos investidores tinha um resultado global negativo, o que acentua a distri-
buicdo muito enviesada no que respeita ao sucesso das empresas: umas poucas tém
sucesso enorme, um ndmero muito elevado ndo tem sucesso.

Note-se que a definicdo do valor de uma startup por este método haveria ainda que
juntar o exercicio sobre a identificacdo do contributo da tecnologia para esse valor.
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de valorizacao das potentes

S Integrando as ferramentas e contextualiza¢do anteriores,
\ neste capitulo é apresentada uma proposta de
\ procedimento de valorizagdo das patentes.
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4.1 A valorizacdo como exploracio do potenciol do. tecnologio.

Como se verificou nos anteriores capitulos, a valorizacdo de uma tecnologia
pode ir muito para além da analise isolada de um tipo de activo intangivel como é
0 caso de uma patente. A propria patente pressupde a aplicacdo de uma tecnolo-
gia com beneficios claros, embora potenciais, para as partes envolvidas. Podemos
dizer que ndo se pode avaliar uma tecnologia, mas apenas os beneficios que ela
pode proporcionar.

A identificacdo dos beneficios e das partes envolvidas que melhor partido po-
dem tirar da tecnologia pressupde a verificacdo de algumas condi¢cdes e cenarios,
a partir da construcdo e teste de algumas hipodteses.

O facto de este processo ser bastante complexo conduziu a procura de ferra-
mentas que retirassem subjectividade ao mesmo e que essencialmente definis-
sem um rating que posteriormente conduziria a um preco para uma transaccao.
Os produtores de patentes poderiam desse modo aplicar um simples algoritmo
de avaliacdo e colocar a venda numa bolsa aguele activo.

No entanto esse processo implica o que nos parece ser uma “comoditiza¢cao”
da patente e do conhecimento nela contido. Ao valorizar apenas o que é com-
paravel, retira-se a diferenciacao e é eliminada a possibilidade de estabelecer um
preco diferenciador. Conforme referido na seccao 2.4, levantam-se varias reser-
vas a possibilidade de avaliar uma patente sem uma analise muito mais detalhada
da sua area de aplicacdo e dos beneficios potenciais dessa aplicacdo. Isso obriga
a integracdo de informacao muito mais vasta e ndo disponivel de forma estrutu-
rada, pelo menos de momento.

Claramente, a valorizacdo de uma patente passa por um alargamento do co-
nhecimento a volta das suas areas de aplicagcao, explorando e quantificando os
beneficios de toda a ordem que pode proporcionar. O mesmo é dizer que a va-
lorizacdo de uma patente passa pela valorizacdo de um conjunto mais amplo de
activos intangiveis, nomeadamente de conhecimento de todo o processo asso-
ciado a execucdao do produto ou servico associado, conhecimento que tem de ser
significativamente ampliado no ambito desse processo.

Procurar avaliar unicamente o conteddo formal de uma patente, do ponto de
vista de um licenciador, através de um processo de rating, conduz potencialmente
a uma subvalorizacdo, deixando para terceiros o papel e o valor de melhor co-
nhecer como a aplicar. Sendo certo que, nas suas respectivas areas de actividade,
as empresas incumbentes potencialmente identificardo melhor do que qualquer
outro a melhor via de aplicacdo de uma patente, ndo é claro que a identificacdo
dessa drea de actividade e a identificacdo do elo adequado da cadeia de valor e
o respectivo incumbente sejam um processo directo ou imediato para o licencia-
dor que pretende avaliar uma patente. Um processo de negociacdo destes nao
deve pressupor como dado adquirido a identidade da outra parte. Os factores e
argumentos que sdo relevantes para uma entidade podem apresentar variacdes
significativas perante outra entidade, como o sdo certamente para mercados di-
ferentes. Também do ponto de vista das empresas potencialmente licenciadas é
frequente serem confrontadas com ofertas de tecnologia que faria mais sentido
serem desenvolvidas e comercializadas por fornecedores seus, ou possivelmente
por clientes seus.
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A avaliacdo de uma patente valoriza essa patente na medida em que este pro-
cesso de avaliacdo |lhe acrescenta valor, através da identificacdo do melhor en-
guadramento da sua aplicacdo e da estruturacdo de um projecto de aplicacéo.
Podemos assim considerar que existe uma avaliacdo passiva, que se foca unica-
mente na patente, e uma avaliacdo proé-activa que se foca na sua aplicacédo.

Foram referidas ferramentas e metodologias que vao desde o nivel mais rudimen-
tar ao mais sofisticado, mas que apenas fornecem resultados fidveis em funcéo da
fiabilidade dos pressupostos considerados. Algumas ferramentas podem e devem
ser utilizadas complementarmente para robustecimento do processo, mas os resul-
tados quantitativos constituem todos, apenas, ponto de partida para uma negocia-
cdo. Esta sé pode ser conduzida com eficacia em funcao dos interlocutores serem os
adequados, da robustez dos argumentos e de estes cobrirem os factores relevantes.

Mais do que fornecer valores, o processo de valorizacdo deve entdo permitir
identificar as partes interessadas, os factores relevantes para um projecto, desco-
brir os seus pontos fortes e fracos e preparar a negociacdo em funcao disso. O
resultado deste processo ndo se focara tanto na definicdo de um preco ou mesmo
na verificacdo de uma transaccao, mas sim na extensdo da aplicacdo da tecno-
logia e dos beneficios que ela proporciona. Salvaguardadas as questdes formais,
este resultado garantird também o maior valor.

A valorizacdo de uma tecnologia passa entdo pelo exercicio de explorar os
mercados e produtos em que pode ter um impacto mais relevante, na identifica-
cdo das entidades ou perfis de entidades que mais a podem valorizar, para final-
mente procurar desenhar e quantificar de que modo se integra na cadeia de valor.

Conforme referido no capitulo 2 e proposto pelo EPO, para desenvolver este
processo de valorizacdo, idealmente deve ser constituida uma equipa multidisci-
plinar, que junte as competéncias tecnoldgicas dos inventores competéncias de
gestdo e marketing sendo ainda fundamental uma boa rede de relacionamento
com o mundo dos negdcios.

A formacao desta equipa pluridisciplinar constitui em si a criacdao de um poten-
cial novo activo intangivel, na medida em que os seus elementos irdo recolher um
conjunto de informacao qualificada sobre a area de aplicagcdo concreta, bem como
desenvolver competéncias adicionais de entendimento da tecnologia enguanto
meio de solucdo de problemas, que facilitardo ndo sé a eventual negociacdo e exe-
cucao do projecto mas também a repeticdo do processo para outras tecnologias.

Devera por isso ser dado o cuidado adequado a constituicdo da equipa, tam-
bém no gue respeita ao alinhamento de expectativas quanto ao resultado do pro-
cesso e a potencial participacdo de elementos da equipa na execucdo do mesmo
de modo auténoma.

Como vimos, a assimetria de informacado é o principal obstaculo a avaliacdo
de uma tecnologia. Com a criacdo deste novo activo intangivel, pela equipa en-
volvida no processo de valorizacdo de uma tecnologia, procura-se corresponder
a similar activo intangivel de um incumbente potencial tomador da tecnologia, e
realizar um exercicio de reequilibrio desta assimetria de informacéo.
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4.2 (lma sequéncio. do processo de valorizagdo

Retomando as questdes levantadas nos dois capitulos anteriores, um processo
de valorizacdo deve considerar cuidadosamente todos os factores que influenciam
o valor da propriedade industrial.

Se alguns deles podem estar ja irreversivelmente definidos, ha factores em aberto
gue podem exercer uma influéncia extremamente significativa, sendo o principal a
determinacado das solugcdes em que a tecnologia pode potenciar maiores beneficios.

4.2.1 A EXPLORAGAO DE HIPOTESES DE APLICAGAO

Este € um dos primeiros pontos do processo em que se torna fundamental a
passagem de um paradigma de tecnologia para um paradigma de mercado e de
utilizador. Enquanto que, do ponto de vista tecnoldgico poderdo estar claramente
descritas e mensuradas as capacidades que a tecnologia em questdo confere, com
uma area de aplicacdo claramente definida no ambito da patente, do ponto de
vista dos beneficios tudo depende do contexto em que é utilizado o produto ou
servico no qual a tecnologia foi aplicada.

Como vimos, uma mesma tecnologia pode ser simplesmente incremental num
contexto (por exemplo processando algo mais rapidamente) e pode ser disruptiva
noutro contexto (por exemplo sendo utilizada por segmentos muito maiores da
populacdo).

Para a mudanca de paradigma contribui especialmente o facto de a equipa, na
sua diversidade, ser constituida também por pessoas que nao estdo ligadas a area
tecnoldgica e que possivelmente ndo entendem as subtilezas cientificas subjacen-
tes a invencdo mas que podem seguir um método cientifico.

Este primeiro passo € um exercicio de geracdo de ideias, que pode ser auxiliado
por técnicas de brainstorming, e que nada mais estabelece sendo hipdteses. Neste
exercicio, as capacidades que a tecnologia confere servem como sugestdo para
propostas de solugcdes que resolvem problemas, alguns ja descritos e quantificados,
outros apenas difusamente intuidos como insuficiéncias das solucdes existentes.

Este primeiro passo consiste em identificar os diferentes ambitos da aplicacdo
da invencao ou descoberta através de um exercicio do mapeamento dos atributos
que a tecnologia potencialmente confere a um produto ou servico, e da identifica-
cdo dos beneficios que sao percebidos pelos potenciais utilizadores dos produtos
ou servigcos com esses atributos.

Os exercicios mais capazes nesta matéria socorrem-se do conceito de segmen-
tacdo usado no marketing e na procura de identificacdo de grupos de pessoas que
se deparam com a mesma situacao problematica. Uma mesma tecnologia pode ser
aplicada para solucdo de varios tipos de problemas que, por sua vez, podem ser
sentidos em escalas e intensidades diferentes, por diversos segmentos de mercado.

De facto esse principio € aplicado na metodologia TEC da North Carolina State
University, usada no Programa COHITEC, e a experiéncia de 9 edi¢cdes e 163 pro-
jectos até 2012 demonstra que em média, para cada tecnologia, as equipas con-
seguem sustentar os beneficios da sua aplicacdo a pelo menos 2 a 3 produtos ou
servicos em mercados alternativos.
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Esta focalizacdo nas situacdes, nos intervenientes e nos seus problemas con-
cretos permite identificar hipdteses de mecanismos vidveis de solucdes e eliminar
desde logo hipodteses sem uma ligacdo de causa-efeito entre as capacidades da
tecnologia e os beneficios percebidos.

Varios estudos e artigos de opinido coleccionam abordagens a este exercicio,
geralmente baseadas em classificacdes do marketing. O Value Proposition Can-
vas, desenvolvido na Business Model Foundry GmbH e disponivel livremente®’,
contém uma significativa coleccdo das questdes propostas para este exercicio.

Lendo-o da direita para esquerda, verifica-se que se inicia com uma focalizacdo
no dia a dia dos potenciais utilizadores e das suas necessidades e tarefas diarias,
guestionando-se em seguida quais os problemas (pains) relevantes com que se
depara na execucao dessas tarefas ou na satisfacdo das suas necessidades, a partir
de nove tipologias de problemas (custo, contrariedade, insatisfacdo, dificuldade,
status social, risco, preocupacao, falhas, barreiras a adopc¢do)t. Como contraponto
focaliza ainda as solucdes ou estratégias que os potenciais utilizadores actualmen-
te usam, para a partir dai identificar potenciais melhorias ou inovacdes. Para cada
uma das questdes para identificacdo dos problemas corresponde uma reformula-
¢do da questdo para identificacdo da potenciacdo de beneficios (gains).

Seguidamente, na area da formulacdo das hipodteses de solucdes, as questdes
convidam a identificar de que modo elas correspondem a um alivio ou eliminacao de
um ou mais problemas detectados, e a intensificacdo dos beneficios identificados.

As hipdteses de solucdes sao explicitadas enquanto caracteristicas do produto
ou servico resultantes da tecnologia. Nao é demais sublinhar que é fundamental
este nexo directo entre as capacidades do produto ou servico que a tecnologia
permite e os beneficios que o utilizador delas retira, sob perigo de o exercicio per-
der toda a eficacia.

A partir das hipodteses podem ser construidas predicdes, neste caso sob a forma
de propostas de valor, relacionando uma solucdo como resposta a um determinado
problema e com quem tem esse problema. A formulacao das predi¢cdes de utilida-
de da aplicacao permite a identificacdo das grandezas a testar.

4.2.2 O TESTE DAS HIPOTESES

Conforme ja referido, o teste de hipdteses é frequentemente a principal lacuna
nas descricdes de processo de avaliacdo de uma tecnologia. Uma vez estruturada
uma hipodtese de solucao, tem de ser testada.

E relevante lembrar aqui que os problemas n&o podem ser entendidos como pro-
blemas académicos, estruturados e generalizados, precisamente porque o exercicio
de descricdo, de tipificacdo e generalizacdo do problema o retirou do contexto es-
pecifico em gue ocorre e tornou invidvel uma proposta de solucdo aplicavel.

As ferramentas de apoio ao processo de criacdo de hipdteses procuram por isso
focalizar os utilizadores concretos, como vimos atras. No entanto, partem da suposi-
cao de situacdes e de avaliagdes dos problemas por essas pessoas. Frequentemente
o contexto dessas situacdes, bem como a percep¢do da intensidade do problema
pelos intervenientes e as estratégias de solugcdo adoptadas sdo significativamente
diferentes do formulado a partir de uma perspectiva de cultura geral.

37 em http://www.businessmodelgeneration.com/downloads/value_proposition_canvas.pdf, acedido em 19.4.2013
38 Estas questdes lembram um paralelo aos quatro pontos cardeais da bussola do consumidor: necessidades, seguranca,
educacdo e desejos (Needs, Security, Education & Wants), embora com ajustamentos de perspectiva.
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Estas hipdteses tém pois de ser testadas, as predicdes confrontadas com os
resultados dos testes. O teste de hipdteses pode ser realizado de diversas formas,
a mais expedita das quais - e por isso preferida por uma questdo de economia
de meios e de tempo - é a entrevista directa e a recolha de informacé&o primaria.

O aspecto expedito subjacente ao esfor¢co e ao tempo disponivel ndo impede
gue o teste e a entrevista sejam estruturados. A identificacdo dos entrevistados
enguanto pessoas que podem fornecer informacao relevante sobre o problema, o
esforco de estabelecer o contacto com essas pessoas através de um alargamento
da rede de contactos, a estruturacdo das perguntas e o seguimento e tratamento
das informacdes constituem a principal fonte de valorizacdo de uma tecnologia.

Este exercicio de pesquisa de mercado, designado frequentemente por Voice
of the Customer, conforme referido na seccdo 2.1, consiste pois em verificar se
o entrevistado confirma o contexto e a descricdo do problema, a tipologia dos
incdmodos ou perdas causadas, as solucdes de que dispde actualmente, e se
uma solucdo com as capacidades apontadas |he daria os beneficios previstos.
Tém de ser tomados os cuidados adequados para que o teste nao influencie o
resultado, para que a formulacdo das questdes nao influencie a resposta e para
qgue perguntas abertas déem lugar a exploracdo das questdes. Nomeadamente a
complexidade do contexto do problema e do seu tratamento so sdo identificaveis
com uma exploracdo aprofundada, permitindo identificar outros intervenientes
NO processo que sera necessario entrevistar, como utilizadores, influenciadores,
decisores e pagadores.

Este exercicio deve ser entendido de forma iterativa: cada novo pedaco de
informacao € usado para completar e corrigir a hipotese. Desse modo, uma hipd-
tese infirmada inicialmente pode ser corrigida ao longo do mesmo exercicio e ser
validada em entrevistas posteriores. Um adequado registo destes pontos de infle-
xa0 permite analisar mais objectivamente os resultados e medir a confiabilidade.

Um aspecto interessante e porventura inesperado deste processo é que muita
informacado substancial é fornecida de modo muito mais disponivel do que se
poderia supor. Quando confrontados com uma solugcdo plausivel para um seu
problema real, os intervenientes sdo em geral muito colaborativos na sua aferi-
cdo. Por outro lado tenderdo a ser tanto mais cautelosos quanto entenderem que
a nova proposta ameaca a sua posicdo ou as suas rotinas. E importante manter
um espirito critico relativamente ao posicionamento dos inquiridos e a confianca
na representatividade da amostra.

Neste processo é ainda fundamental identificar e entender a cadeia de valor
de uma determinada solucao, pelo que a recolha de informacdo primaria deve
procurar abranger os pontos de vista de todos os intervenientes ao longo da ca-
deia de valor. Frequentemente esta analise permite simultaneamente identificar e
entender as cadeias de valor de cada uma das solu¢des concorrentes.

Note-se que este exercicio de teste, designado frequentemente por Voice of
the Customer, permite em itera¢cdes mais avancadas recolher informacdo precisa
sobre os requisitos da solucdo, sobre os seus utilizadores e contexto da sua uti-
lizacdo, identificar outros intervenientes no processo, nomeadamente eventuais
prescritores, decisores ou pagadores, identificar os canais de acesso e eventual-
mente ainda o preco. Na realidade, o exercicio continuado de Voice of the Cus-
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tomer permite aferir com grande realismo os 4P’s do Marketing Mix adequados
aquele segmento e definir o produto, o preco, o local e a comunicacdo. Estes
elementos tradicionais do Marketing Mix (Product, Price, Place & Promotion), em-
bora usando uma taxonomia posta em questdo por alguns especialistas de ma-
rketing, parecem conter toda a informacao necessdria para nesta fase sustentar
uma estratégia e os opc¢des das projeccdes financeiras.

Este exercicio continuado do Voice of the Customer esta incluido no exercicio
de Customer Validation proposto por Blank (2005). E interessante notar que, sub-
jacente ao conceito da Lean Startup de Ries (2011), que Blank advoga vigorosa-
mente (2013) através desta permanente consulta ao consumidor, estd a adopcao
do conceito de market pull da filosofia Lean, aqui ndo a comandar apenas a pro-
ducdo, mas antes disso ainda o desenvolvimento do produto e do posicionamen-
to, e do prdéprio conceito da empresa.

4.2.3 A OPCAO POR UMA SOLUCAO, UM PRODUTO E UM MERCADO

A sugestao de opc¢do por uma aplicacdo pode parecer um contra senso, uma
limitacdo, no contexto de avaliagdo de uma tecnologia. No entanto, como se pro-
curou mostrar, o valor de uma tecnologia depende dos beneficios resultantes da
sua aplicacdo. O objectivo desta opc¢édo € pois concentrar esforcos na aplicacdo que
mais valoriza a tecnologia, sem implicar que ndo possa, a qualguer momento, ser re-
tomada uma outra ideia de aplicacdo, se a primeira ndo corresponder ao objectivos.

Uma equipa que procura valorizar uma tecnologia tem de ter consciéncia do
espaco de tempo curto em que essa tecnologia constitui uma oportunidade real.
Por um lado a patente, enquanto meio de apropriacao, tem um tempo de existén-
cia limitado. Se um atraso de uns meses no inicio do desenvolvimento pode pa-
recer insignificante, os custos acumulados no final de um processo de desenvol-
vimento durante esse mesmo periodo podem ser significativamente maiores (por
exemplo os custos de manutencdo de uma patente, que ndo podem ser adiados).
No caso, ja referido, do denominado patent cliff farmacéutico, as mesmas fontes
calculavam que no ultimo ano de protec¢cdo de patente as vendas do Lipitor da
Pfizer atingiam mais de doze mil milhées de ddlares. E certo que se trata neste
caso do mais famoso best-seller desta industria, mas a 402 patente em volume
de vendas a cair no periodo em apreco nesta industria ainda assim assegurava
vendas de USD$ 26 milhdes, e consequentemente um volume de royalties muito
significativo.

Por outro lado, a velocidade de difusao do conhecimento dilui a novidade e a
diferenciacao rapidamente, conduzindo a que solucdes concorrentes sejam de-
senvolvidas autonomamente. Finalmente, o ritmo de inovacdo, seja ela radical,
incremental ou disruptiva, torna obsoleta uma solucdo quer pelo aparecimento
de solucdes inteiramente novas, quer tornando a solucdo original dependente de
vantagens incrementais propostas por outros.

Os detentores de uma tecnologia devem por isso ter consciéncia de que nao
dispdem de tempo para poder experimentar sequencialmente as hipdteses todas
nem de tempo para adiar opgdes. A identificacdo de um leque de opc¢des de apli-
cacdo da tecnologia deve ser acompanhada de uma quantificacdo dos principais
factores, como a intensidade da percepcdo dos beneficios, a dimensado, cresci-
mento e permeabilidade do mercado, o tempo de desenvolvimento necessario,
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0s custos e proveitos, o risco e as competéncias associadas. Essa quantificacdo
permite uma opc¢ao objectiva pelo desenvolvimento de uma aplicagcdo prioritaria
da tecnologia. As ferramentas de anadlise estratégica, ja referidas no capitulo 3,
e a informacdo secundaria, nomeadamente estatistica, agora filtrada através da
informacao primaria, permitem fazer essa quantificacdo.

Esta opcdo por uma aplicacdo prioritdria permite concentrar esforcos na reco-
Iha de informacé&o detalhada e na definicdo de uma estratégia (roadmapping). No
entanto mantém como reserva outras hipoteses de aplicacdo, a testar no caso de
a via escolhida se deparar com um problema fatal.

Uma questdo a ndo perder de vista neste passo é a metodologia da construcao
de hipodteses para teste das mesmas. No capitulo 2 foi contextualizado o nivel
de desenvolvimento da tecnologia. Quando se projectam as capacidades que a
tecnologia confere a um produto ou servi¢o, estamos geralmente ainda no cam-
po das hipodteses, faltando uma prova de conceito para esta aplicacdo especifica.
Conforme vimos atras, a propdsito do conceito de Customer Development, isso
nao deve impedir nesta fase a op¢do por uma solugdo concreta, devendo o de-
senvolvimento posterior ser considerado no roadmapping e o teste de alternati-
vas ser considerado numa analise de riscos.

4.2.4 O DESENHO DE UMA ESTRATEGIA

O processo de valorizacdo até este momento terd identificado as areas de pro-
dutos e segmentos de mercado em que a tecnologia serd aplicada com maiores
beneficios, quer para os potenciais utilizadores, quer para quem disponibiliza es-
ses produtos ou servigos.

Este exercicio terd permitido usar com maior precisdo as ferramentas de ava-
liacdo qualitativa referidas no capitulo 2 e mesmo, tendo identificado potenciais
tomadores da tecnologia, usar com maior precisdo a analogia para identificacdo
de valores de uma tecnologia pelo valor das transac¢cdes correntes. No entanto,
ainda ndo permite aferir nessa analogia o tempo de desenvolvimento, para poder
com alguma sustentacao aferir taxas de royalties, do mesmo modo como nao
permite ainda uma valorizacdo pelo potencial do negdcio.

Uma condicdo preliminar é conseguir visualizar de modo credivel e com al-
guma precisdao de que modo é que o produto ou servico é apresentado ao to-
mador e utilizador, sob que forma, inserido onde na cadeia de valor, recorrendo
a que meios. A construcao de um modelo de negdcio, recorrendo por exemplo
ao Business Model Canvas®®, conforme desenvolvido por Osterwalder e Pigneur
(2010), permite analisar a coeréncia e robustez dos diversos blocos constituintes
do modelo de negdcio e do posicionamento na cadeia de valor subjacente. A cor-
recta identificacdo de situacdes e posicionamentos permite desfazer equivocos
relativamente comuns de identificacdo errada com o interveniente mais visivel na
cadeia de valor, quando ele enfrenta condicionalismos e vantagens que podem
ser completamente diversos dos de um seu fornecedor, do mesmo modo como
estes entre si. Por exemplo, na cadeia de valor de um produto com um preco defi-
nido regulamentarmente pode haver fornecedores com poder de preco elevado e
outros sem qualquer poder de preco, independentemente do facto de o principal
actor ter o preco definido administrativamente.

39 disponivel em http://www.businessmodelgeneration.com/canvas, acedido em 19.4.2013
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Por outro lado, a definicdo do modelo de negdcio permite a identificacdo de ana-
logos, empresas de referéncia que estdo a implementar um modelo semelhante e
cuja analise permite aferir custos e percursos de desenvolvimento, posicionamentos
e parcerias. A identificacdo de organizacdes analogas é fundamental para validar
hipdteses de estruturas de organizacdo e de custos, indispensdveis a construcdo
das demonstracdes financeiras. A identificacdo de produtos andlogos é fundamen-
tal para aferir o processo de introducdo e a curva de adopc¢cdo no mercado, bem
como eventuais processos de autorizacdo ou aprovacdo regulamentar. Os detalhes
relativos aos riscos e principais condicionalismos dos negdcios das empresas ja co-
tadas em bolsa (e nos Estados Unidos este é o caso relativamente frequente entre
empresas recentes, com novos modelos de negdcio), bem como as suas contas de
exploracdo e informacdo sobre a sua estrutura e quadro de pessoal podem ser con-
sultados nos relatérios e comunicados periddicos a entidade supervisora.

O processo de roadmapping, ja referido no capitulo 2, tem como principal ob-
jectivo identificar qual a sucessao de passos gque mais rapidamente acrescenta
valor, elimina riscos e permite validar a exequibilidade do projecto.

Um aspecto nem sempre tido em conta é que o negdcio é que define a escala
do projecto e esta por sua vez o tempo e intensidade de desenvolvimento. Alguns
projectos podem ser iniciados numa pequena escala e eventualmente ampliados
posteriormente, em fun¢cdo do seu sucesso e usando os meios gerados pelo pro-
prio projecto, mas muito frequentemente o negdcio sé é possivel e sustentavel
numa escala que implica meios e ritmos de desenvolvimento muito mais intensos.
Atente-se aos variados projectos de redes sociais, por exemplo.

O roadmapping tem de contemplar pois o ritmo adequado de desenvolvimen-
to do projecto até a sua consolidacdo. Ao longo desse percurso deve procurar
identificar os objectivos (project milestones) que sao sinal de uma efectiva re-
ducdo de risco e que, de um modo geral, sdo constituidos por todas as valida-
cbdes por terceiros, potenciais clientes, que de algum modo aproximem, corpori-
zem ou expandam transacg¢des do produto ou servico e sinalizem que a solucao
proposta tem valor. Exemplos disso sdo a execucao de ensaios pelo cliente em
protoétipos, homologacdes, adiantamentos por conta do desenvolvimentos espe-
cificos e encomendas. Quanto mais puderem ser antecipados estes objectivos,
mais rapidamente e com menos custos se pode obter o respectivo veredicto e
eventualmente corrigir ainda a tempo o projecto. Verifica-se pois que o conteudo
deste roadmapping vai muito além do desenvolvimento técnico do produto, con-
templando a continua validacao das hipodteses de produto em desenvolvimento.

O roadmapping é essencial para validar o investimento necessario até o pro-
jecto ser sustentavel e para definir uma estratégia para obter esse investimento.
Ora o montante e calendario do investimento é tdo indispensavel a andlise de um
projecto como os montantes e calendarios de custos e proveitos. Com base nas
projeccdes financeiras assim construidas é possivel aplicar as ferramentas referi-
das no capitulo 3.

A informacédo recolhida através da sequéncia proposta permite construir um
Plano de Negdcios e é frequentemente condensada nessa forma.

40 em http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html, acedido em 2.6.2013
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4.3 A avaliocdo dos activos intangiveis

O plano de negdcios (ou pelo menos o cendrio de negdcio) atras obtido consti-
tui um activo intangivel, juntamente com a equipa que o coligiu, gue amplia o ac-
tivo constituido pela patente original e que permite melhor enquadrar a avaliacdo
guantitativa da tecnologia através das ferramentas referidas no capitulo 3.

Eventualmente constitui ainda uma alternativa vidvel para a criacdo de uma startup
a qual licenciar a tecnologia, especialmente nos casos em que ndo se perfilam toma-
dores da tecnologia ou que estes tém interesses conflituantes. Aos detentores da tec-
nologia original cabera negociar e decidir se este conjunto alargado de activos é uma
via de valorizacdo mais vidvel e promissora do que a tecnologia isolada. Em muitos
casos é aconselhavel ou mesmo necessaria a criacdo de uma startup, que desenvolva
a tecnologia até uma fase mais adiantada em que um produto ou servico possa ser
testado e validado por uma grande empresa. Em caso de sucesso essa startup, como
veiculo de desenvolvimento, é adquirida juntamente com a tecnologia.

Ha ainda a questao da propriedade destes novos activos que se juntaram ao co-
nhecimento original. Considerando apenas a informacao recolhida sobre a ideia de
negodcio e o percurso da sua realizacdo, € claro que o activo ndo esta inteiramente
contido na parte documentada do plano de negdcio e esta disseminado pela rede
de relagcdes e competéncias dos elementos da equipa. Como em todos os nego-
cios, a juncado de dois activos sé acrescenta valor na medida em que um potencia
o outro. Por outro lado, as questdes do reconhecimento da propriedade podem
ter sido previamente resolvidas em parte na constituicdo da equipa e gestdo de
alinhamento das suas expectativas, conforme acima referido.

Temos presente que a construcdo do cendrio de negdcio comportou uma série
de pressupostos relativamente a apeténcia do consumidor, ao mercado e a concor-
réncia, ao produto ou servico, a tecnologia, etc. A adopcdo desses pressupostos foi
feita em funcdo de uma avaliacdo dos potenciais beneficios e riscos identificados.
As alternativas deixadas para tras frequentemente constituem cenarios também vi-
aveis. A quantificacdo desses cenarios alternativos constitui em si um balizamento
do risco e da avaliacdo da tecnologia. Constitui naturalmente uma maior seguranca
se um segundo e terceiro cenario apresentarem valores atribuiveis a projectos de
aplicacao da tecnologia na mesma ordem de grandeza do primeiro cenario, do que
essas alternativas terem valores irrisorios.



91



/ AYEAY N
\ N

vm.omz:xgio A \
' & ACTIVO

N
INTANGIVEIS | |
4 0 caso0 da. Propriedade is
Tudustriol

CONCLUSOES

Como se referiu na seccdo introdutdria, o foco deste trabalho foi o da
avaliacdo dos activos intangiveis resultantes de direitos de propriedade
industrial, em particular os originados por patentes e modelos de
utilidade. A opgao de focar este trabalho neste tipo de activos
intangiveis, em detrimento de outros, ndo menos importantes do ponto
de vista da valorizacdo do conjunto de activos intangiveis de uma
organizag¢ao, foi justificada por duas ordens de razdo. Em primeiro lugar,
o facto de estes direitos ja terem adquirido um nivel de visibilidade
financeira e estratégica que justifica que sejam transaccionados sé por
si. Em segundo lugar, o facto de desempenharem um papel crucial na
avaliacdo de empresas de base tecnoldgica nascentes, uma vez que,
na maior parte dos casos, sdo o Unico activo significativo que estas
empresas detém e que lhes permite acesso a financiamento.

Nesta secc¢ao final destacam-se alguns pontos, cobertos ao longo
do texto, que, na opinido dos autores, resumem os aspectos mais
| relevantes a considerar na avaliagao de direitos de propriedade
i industrial, nomeadamente de patentes.
|
|
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5.1 A valorizacao de patentes

A determinacdo do valor de uma patente (ou de um portfélio de patentes)
comporta um elevado grau de incerteza, o que torna praticamente impossivel a
fixacdo de um valor “justo” (entendido aqui como aquele que seria obtido se o
vendedor e o comprador estivessem na posse de toda a informacdo necessaria
para eliminar essa incerteza) . Assim, numa negocia¢cdo de uma patente, o deten-
tor dos seus direitos ndo ird obter o valor “justo” que a sua tecnologia merece,
mas sim o valor que conseguir negociar. Daqui resulta que o vendedor deverd
munir-se de todos os elementos que |lhe permitam reduzir a assimetria de infor-
macao entre as partes envolvidas no processo negocial, ou seja, empreender um
exercicio de valorizacdo da patente que permita sustentar uma aproximacao do
valor negociado ao valor “justo”.

Esse exercicio de valorizacao devera incidir sobre um conjunto de factores que
sdo determinantes na fixacdo do valor de uma patente como, por exemplo:

e 0 grau de inovacao da tecnologia - uma patente que incida sobre uma ino-
vacao radical (que dé resposta a um necessidade de mercado ainda nao
satisfeita) terd maior valor que uma patente que incida sobre uma inovacao
incremental (que melhora o desempenho de um produto existente);

* 0 nivel de desenvolvimento da tecnologia - uma tecnologia com menor grau
de desenvolvimento tem, tipicamente, menor valor que uma outra plenamente
desenvolvida, porque o risco da tecnologia ndo chegar ao mercado € maior e,
mesmo que chegue, pode ter elevados custos de desenvolvimento associados;

* aidade da patente - uma patente permite ao detentor dos seus direitos ob-
ter um monopdlio pelo prazo maximo de 20 anos, pelo que patentes mais
recentes tém maior valor que outras com mais idade, que, consequentemen-
te, tém um tempo mais reduzido de proteccdo. No entanto, as patentes mui-
to recentes (tipicamente com menos de trés anos) tém maior probabilidade
de serem litigadas, pelo que comportam um risco com impacto no seu valor;

¢ aoportunidade de mercado - a dimensdo do mercado potencial tem, obvia-
mente, um elevado impacto no valor de uma patente;

¢ aconcorréncia - uma tecnologia que dard origem a produtos que disputardao
um mercado muito concorrencial tera uma guota de mercado proporcional
ao grau de inovacdo, com consequente impacto no seu valor.

Assim, importa reter que o processo de avaliacdo de uma patente implica um
esforco de tempo na sua valorizacdo que é proporcional ao grau de confianca
gue se pretende nessa avaliacéo.

Esse esforco é justificado pelo proprio esforco em investigacdo e desenvol-
vimento investido para obter aquele conhecimento. Do mesmo modo como se
justifica um esforco de construcdo, comunicag¢do e publicacdo dos resultados de
investigacéo, justifica-se um esfor¢co de avaliacdo da potencial aplicacdo e dos
beneficios que essa aplicacdo pode originar.
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5.2 0 processo de valorizagdo de uma patente

O processo de valorizacdo de uma patente deve comecar por uma clarifica-
¢do da motivacdo subjacente, a partir da qual pode ser estabelecido um grau
de esforco e a metodologia a seguir. Passara sempre por uma analise formal da
patente, ja que, enquanto titulo de propriedade objecto da transaccédo, a patente
tem de ter condi¢cdes de assegurar legalmente o que se pretende contratualizar.

Seguidamente o processo requer necessariamente uma avaliacdo qualitativa
da tecnologia subjacente por uma equipa pluridisciplinar. A avaliacdo qualitativa
requer informacdo directa sobre as capacidades da tecnologia, sobre as solu¢cdes
em gue pode ser aplicada e que beneficios adicionais proporciona, sobre o sector
de actividade econdmica e sobre o publico a que se dirige. Esta informacdo extra-
vasa normalmente o ambito de conhecimento dos tecnélogos que estiveram en-
volvidos no processo de investigacao, pelo que estes devem ser apoiados neste
processo por pessoas com formacdo e conhecimentos nas areas complementa-
res, nomeadamente em gestdo e marketing e nas areas de actividade econdmica
alvo da aplicacéo.

Uma avaliacdo qualitativa implica a avaliacdo da tipologia da inovac¢ao, o po-
tencial de aplicacdo da tecnologia em solucdes alternativas, o seu estadio de
desenvolvimento e o seu mercado potencial, a definicdo de uma estratégia de
valorizacdo, a definicdo de cendrios para a aplicacao, a identificacdo de agentes.
A caracteristica de novidade e a rapidez da evolucao das solucdes tornam neces-
sdria uma validacao junto do mercado de qualquer pressuposto. Na realidade, ao
proceder a uma avaliacdo qualitativa capaz, uma equipa multidisciplinar estad ja a
reunir informacado capaz para uma avaliacdo quantitativa. A informacao directa,
recolhida em primeira mao junto dos actores no mercado, constitui uma mais-
-valia diferenciadora relativamente a informacao indirecta, e em especial aquela
que for do conhecimento geral. A sua leitura origina uma ideia de negdcio, incon-
tornadvel para uma avaliacdo quantitativa.

Constituindo esta recolha e estruturacdo de informacao o trabalho substancial
e sendo os calculos subjacentes relativamente simples, dirlamos que toda a ava-
liacdo qualitativa deveria conduzir a uma avaliacdo quantitativa.

Ha que encarar com muita precaucao o significado de uma avaliacdo quanti-
tativa: Como qualquer avaliacdo, esta sujeita a verificacdo de uma transaccao em
funcdo de oferta e procura. Ora a capacidade de valorizar patentes ndo € uma
competéncia corrente nem as transaccdes de patentes sdo uma banalidade. Uma
avaliacdo quantitativa constitui por isso, antes de mais nada, uma proposta de
uma via de valorizacdo, dos intervenientes e de um cenario.

Em qualquer avaliacao quantitativa, exceptuando a simples contabilizacdo dos
custos, estd implicita uma reparticdo de um cenario de proveitos. A realizacao
desses proveitos requer um conjunto de competéncias e de meios, e a reparticao
dos proveitos tem implicita uma valorizacdo das varias competéncias e meios envolvi-
dos. Avaliar uma patente implica avaliar as competéncias de quem a vai aplicar e ge-
rar os proveitos. Esse facto sublinha a inevitabilidade de um exercicio multidisciplinar.

Em ultima analise tal significa que a avaliacdo de uma patente € uma negociacao
da avaliagcdo dos varios contributos para levar novos beneficios ao mercado, distin-
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guindo entre, por um lado, quem descobriu e desenvolveu a tecnologia e, por outro,
guem a aplicard, desenvolverd o produto ou servi¢co e o produzird e comercializara.
Como em qualgquer negocia¢cdo, o conhecimento de andlogos pode conduzir a um
consenso, mas apenas a existéncia de alternativas baliza os termos da negociacao.

Do ponto de vista do produtor de tecnologia, este exercicio de valorizacéo e
avaliagcdo por uma equipa multidisciplinar parece ser o processo mais eficaz de
identificar alternativas e andlogos e como tal constitui a melhor base de sucesso
para uma negociag¢ao.

Este processo de avaliacdo, na condicdo de ser seguido de actuacdo em con-
formidade com os resultados, é antes de mais nada um processo de valorizacdo,
porgue acrescentou valor ao activo intangivel.

5.3 Vantageus e desvantagens das diferentes metodologios
de avaliagao

Relativamente as metodologias, parece evidente que a valorizacdo mais rea-
lista deve ter em conta um objectivo e um roteiro de desenvolvimento, tendo em
conta o tempo e uma expectativa realista de sucesso. Para quem desenvolveu a
tecnologia, a valorizacdo pelo custo parece ser um ultimo recurso, enquanto que
o valor potencial do negdcio, pelo método dos fluxos de caixa descontados e cor-
rigidos por um factor de risco, parece constituir a base mais coerente para iniciar
uma negociacdo e obter uma alternativa de valorizacao.

A avaliacdo de uma patente tem em conta o valor da titularidade do direito de
exclusividade na exploracdo da invenc¢do. A avaliacdo de um projecto baseado
na mesma invencdo tem em conta, para além disso, a capacidade de execucédo
desse mesmo projecto para levar a tecnologia ao mercado e realizar os benefi-
cios que ela potencia. Para além da patente em si, o projecto pode pressupor o
conhecimento tecnoldgico subjacente e a capacidade de adequadamente aplicar
a tecnologia, valorizando outros activos associados aos inventores, para além da-
queles estritamente contidos na patente.

Numa perspectiva defensiva ou reactiva, parece adequado avaliar apenas a
patente de um modo estrito, enquanto que numa perspectiva pré-activa parece
mais adequado usar todos os activos disponiveis para valorizar o conhecimento
subjacente a patente.

As metodologias quantitativas e qualitativas alinham por este posicionamento:
umas limitam-se a avaliar a patente em si, outras implicam avaliar um projecto
de aplicagcdo do conhecimento. Uma perspectiva desta classificacdo é dada na
Tabela 10:
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TABELA 10: Utilizagcdo de Metodologias de acordo com perspectivas defensivas ou pré-activas de uma instituicdo que

desenvolve tecnologia

Avaliagcao Avaliagcao Avaliacao Avaliagcao

quantitativa pelo quantitativa pelo qualitativa quantitativa

custo valor corrente de pelo negdcio
Perspectiva mercado potencial
Defensiva Pelo custo Por um valor IPscore

histoérico, de corrente de PatentRatings®

reproducdo ou de transacgao

substituicdo
Pré-activa Por uma taxa PatentRatings® Por roadmapping,

corrente de
royalties e
validacdo dos
pressupostos de
risco

fluxos de caixa
descontados

e validacdo de
pressupostos de
risco

Excluindo as metodologias que apenas assentam no tratamento estatistico dos
activos e sé sdo aplicaveis para quem transacciona em grandes quantidade e com
grande frequéncia esse tipo de activos, como critica geral a qualquer das restan-
tes metodologias aplicaveis fica o facto de nenhuma clarificar que tipo de valida-
cdo dos pressupostos propde e de ser esse o aspecto fulcral para os resultados.

Se o contexto de arbitragem por natureza obriga a um cuidado extremo na
consulta dos agentes na cadeia de valor, de modo a preservar também formal-
mente os critérios de isenc¢do, e € por isso um trabalho mais solitario e construido
de modo independente por acesso a dados, esse ndo € claramente um método
de validacdo adequado para entender os papéis, necessidades e contributos de
todos os agentes ao longo da cadeia de valor.

O processo de validacdo requer um contacto multivariado, e metddico, com os
agentes dessa cadeia. Como contrapartida essa validagc&o de pressupostos ndo sé vali-
da a avaliacdo como identifica vias de valorizagdo e promove os contactos nessas vias.

5.4 Umo. estratégio. de valorizocao

Uma patente em si ndo tem valor se ndo se verificar a exequibilidade da sua
aplicacado e se esta ndo se traduzir em beneficios reconhecidos na transaccao de
bens ou servicos?. A avaliacdo de uma patente e da tecnologia implicita é feita
no pressuposto de permitir a obtencdo de beneficios reais, uma vez transposta
para produtos ou servicos disponibilizados no mercado.

Os activos intangiveis, nomeadamente as patentes e o saber-fazer (mas também
uma organizacdo de competéncias ou uma rede de relacdes, e até uma marca), sé tém
valor real na medida em que (i) sdo utilizados numa aplicacdo concreta e (ii) essa apli-
cacdo se traduz em beneficios reconhecidos como valor transaccionado. Note-se que se
trata de activos muito sensiveis a obsolescéncia, se nao forem correctamente aplicados.

41 Mesmo a valorizagdo enquanto argumento de blogueio ou de defesa em litigios e negocia¢des, implica que lhe seja
reconhecido, pelo menos numa parte, a exequibilidade da aplicagdo com beneficios reconhecidos no mercado
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Dai resulta que a avaliacdo de um activo intangivel, e de uma patente em par-
ticular, s6 pode contemplar verdadeiramente o potencial de conhecimento (a
tecnologia) e o titulo de propriedade (a patente) se estiverem associados a uma
capacidade de levar ao mercado a tecnologia num tempo curto e para uma apli-
cacdo resultando em beneficios reconhecidos. O grau de qualidade desta capa-
cidade é normalmente reconhecido pela adequabilidade para investimento na
forma de um projecto financiavel (investment ready).

As empresas incumbentes nem sempre terdo tempo e oportunidade para de-
senvolver esse tipo de projecto para todas as tecnologias que lhes sejam apre-
sentadas nem para pesquisar elas proprias todas as tecnologias que poderiam
potenciar novos negdcios. Tal torna necessaria uma atitude pré-activa dos deten-
tores da tecnologia no desenvolvimento e validacdo de cendrios de aplicacdo da
tecnologia que resultem em beneficios reconhecidos.

A avaliacdo pro-activa estd ligada a um processo de identificacdo das vias de
valorizacdo da inovacdo e, desejavelmente, da identificacdo dos actores ou enti-
dades capazes de prosseguir essa valorizacao.

Numa fase prévia a publicacdo de resultados da investigacao, a instituicao e
0os inventores devem comecar por fazer uma avaliacdo da tipologia de inovacao
(radical, incremental ou disruptiva) e procurar entender até que ponto a inovacao
é defensavel e o seu valor apropriavel.

|dealmente deve ser constituida uma equipa multidisciplinar, que junte as com-
peténcias tecnoldgicas dos inventores competéncias de gestdo e marketing.

Esta equipa deve analisar alternativas de aplicacdo da tecnologia a diferentes
produtos e servigcos e validar a receptividade dos beneficios que propde como
solucdo a problemas no mercado. Ao ndo proceder a este exercicio estd a ex-
cluir todas as areas de aplicacdo que nao sejam as mais evidentes ou aquelas
que originalmente sugeriram a investigacdo. Uma vez determinada a aplicacao
com maior potencial, em funcdo do exercicio de validacdo, a equipa deve passar
ao Value RoadMapping, construindo um cenario de exploragcdo dessa aplicacao,
procurando validar os parametros com os diversos agentes ao longo da cadeia
de valor.

A identificagdo dos agentes principais na area de actividade permite identificar
potenciais tomadores para uma futura negociacdo e potenciais concorrentes. A
construcdo do cendrio permite sustentar valores, argumentos e varidveis de ne-
gociacdo. Conforme a tipologia da inovacdo, a motivagcdo de uma equipa com as
competéncias apropriadas, e a relacdo de forcas no mercado, a melhor solucdo
passard pelo licenciamento da tecnologia a uma startup ou a uma empresa in-
cumbente, ou ainda a execucao directa, no caso de uma empresa.

O exercicio prévio de andlise sustentard uma decisdo de valorizacdo, caso a
caso, bem como, simultaneamente, um valor base de negociacdo para a prosse-
guir. Devendo ter em conta todas as metodologias como forma complementar de
encontrar um valor justo, parece evidente que a metodologia da valorizacdo pelo
valor potencial do negdcio subjacente, com a definicdo de um roteiro de execucao
e uma validacdo dos pressupostos ao longo da cadeia de valor, € a mais completa
e a gue mais informacado relne para potenciar as negociacdes subsequentes.



GLOSSARIO

Glossario

> patente: usado indistintamente para patente ou modelo de
utilidade, ja concedido ou de que apenas foi submetido o pedido,
desde que ndo infirmado.

> venda: a entidade proprietaria, tendo concluido que a melhor
valorizacdo da tecnologia sera feita por outra entidade, procede
a uma transaccdo total da propriedade, através da venda da P, e
a avaliacao é feita para definir um preco objectivo da transaccéao,
gue pode envolver pagamentos a pronto, diferidos e por
objectivos.

» licenciamento: a entidade proprietaria, tendo concluido que a
melhor valorizacdo da tecnologia sera feita por outra entidade,
procede a uma transac¢do através do licenciamento da P,
autorizando a sua aplicacdo por terceiros mas mantendo a
propriedade, e a avaliacdo é feita para definir um preco objectivo
da transac¢do, que pode envolver pagamentos a pronto, diferidos,
por objectivos e variaveis.

> exploracao interna: a entidade proprietaria pretende aplicar
directamente a tecnologia na sua gama de produtos e servicos.

» avaliacado: exercicio de estimativa, num certo momento e
em determinadas condi¢cdes envolventes, do valor de uma
transacc¢éo, frequentemente baseado numa expectativa de valor
gue a tecnologia acrescenta ao negocio de quem melhor a pode
valorizar.

» valorizagdo: o conjunto das diversas actividades, ajustadas
ao longo do tempo e em funcao das alteracdes na realidade
envolvente, que promovem a aplicacdo da tecnologia nas
solugdes em que mais eficazmente traz beneficios ao utilizador e
gue realizam o valor potencial da tecnologia.

> Ciéncia: o sistema de aquisicdo de conhecimento que usa
observacao e experimentacdo para descrever e explicar
fendmenos naturais

» Tecnologia: a aplicacdo pratica do conhecimento numa area
particular para resolucao de um problema

> Inovacdo: a realizacdo de uma invencado para beneficio social e
econdmico, ou seja, a geracdo de oportunidades de criacdo de
valor a partir do conhecimento

» Comercializa¢do: a capacidade de converter as oportunidades
geradas pela Inovagcdo em valor social e econdmico.
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Anexos

A.1 INTERVENIENTES E MEIOS DE INFORMAGAO NA AVALIAGAO
DE PATENTES, ROYALTIES E STARTUPS

Estudos
IP Finance Institute (http://www.ipfinance-institute.com/)

Consultores

General Patent Corporation (http://www.generalpatent.com/)
IP Value (http:/www.ipvalue.com/)

Chipworks (http://www.chipworks.com/)

IP Capital Group (http://www.ipcg.com/)

Patentesque (http:/www.patentesque.com/)

IPEG Consultancy BV (http:/www.ipeg.eu/)

Open Innovation

InnoCentive (http://www.innocentive.com/)
NineSigma (http://www.ninesigma.com/)
Virtual Ventures

Marketplaces

Intellectual Ventures (http://www.intellectualventures.com/)
Cordis (http://cordis.europa.eu/marketplace/)

Tynax (http://www.tynax.com/)

Yet2.com (http://www.yet2.com/)

Inpama (http://www.inpama.com/)

Leiloes
IP Auctions (http:/www.ipauctions.com/)
Ocean Tomo (http://www.oceantomo.com/)

Avaliadores
Steinbeis TIB (http://www.steinbeis-tib.com/)

Servicos de Rating e de Analise Qualitativa de Patentes

1790 Analytics (http:/www.1790analytics.com/)

IP Checkups PatentCam Awareness App (http://www.ipcheckups.com/software-so-
lutions/)

Intellectual Asset Management Magazine (http://www.iam-magazine.com/),
Ocean Tomo Patent Ratings (http://www.oceantomo.com/ratings)

Pantros IP: Patent Factor Index Report (http:/www.pantrosip.com/)

Taeus (http:/www.taeus.com/)

The Patent Board (http:/www.patentboard.com/)
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Intermedidrios

(parcerias de valorizacdo para licenciamento de patentes a empresas)
Acacia Research Group (http://www.acaciaresearchgroup.com/)
IPGroup PLC (http://www.ip2ipo.com/)

New Ventures Partners (http:/www.nvplic.com/)

Technology Properties Limited LLC (http:/www.tplgroup.net:8080)
Technology Patents & Licensing Inc. (http:/www.techpats.com/)
Thinkfire (http:/www.thinkfire.com/)

Acorn Intellectual Property (http://acorntech.com/)

Patentbridge (http://www.patentbridge.com/)

Fairfield Resources International, Inc. (http://www.frlicense.com/)
Iceberg Capital Partners (http://www.iceberg-cap.com/index.php)
Epicenter (http://www.epicenterip.com/index.html)

PCT Capital (http://www.pctcapital.com/)

Pluritas (http:/www.pluritas.com/)

M. Cam Financial (http:/www.m-cam.com/sherwood-patent-risk-management-services)

AplicacOes de Gestdo de Patentes
Anagua Patent Docketing Software (http://www.anagua.com/index.html)

Fundos de Investimento em Patentes

1790 Capital Management (http:/www.1790capital.com/)
Altitude Capital Partners (http://www.altitudecp.com/)
Inflexion Point (http:/www.ip-strategy.com/)

Financiamento para Litigio de Patentes
Rembrandt Patent Infringement Solutions (http:/www.rembrandtip.com/about.php)
Oasis Legal Finance (https://www.oasislegal.com/)

indices Publicos de Patentes
Ocean Tomo® 300 Patent Index

s (http://www.oceantomo.com/productsandservices/investments/indexes/ot300)
Patent Board WSJ Scorecard

s (http://wsj.com/mdc/public/page/2_3022-macromkt.html)

Comunidades
Gathering2.0, IP Transaction Best Practices Development Community

» (http://www.linkedin.com/groups/Gathering20-36372/about9

IPR FactSheet Series, European IPR Helpdesk, European Commission’s
Executive Agency for Competitiveness and Innovation (EACI)

IP due diligence: assessing value and risks of intangibles
Commercializing Intellectual Property: Joint Ventures

Commercializing Intellectual Property: Spin-offs

Commercializing Intellectual Property: License Agreements
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Royalties

Parr, R., “Royalty Rates for Technology”, 5th Edition, Intellectual Property Research
Associates, Inc.

Parr, R., “Royalty Rates for Technology: Computers and Communications”, 2nd
Edition, Intellectual Property Research Associates, Inc.

Parr, R, “Royalty Rates for Technology: Automotive and Alternative Fuels Edition”,
Intellectual Property Research Associates, Inc.

Parr, R., “Royalty Rates for Pharmaceuticals & Biotechnology” 8th Edition, Intellectual
Property Research Associates, Inc.

Parr, R., “Royalty Rates for Trademarks & Copyrights”, 4th Edition, Intellectual
Property Research Associates, Inc.

The Royalty Rate Report 2012, PharmaVentures Ltd., 2012

RoyaltyStat, 2Market Information, subscription database

Estratégias
Stanford University’s Entrepreneurship Corner
» (http://ecorner.stanford.edu/index.html)

A.2 TRANSACGOES MAIS IMPORTANTES EM 2012

A tabela seguinte lista as 8 transac¢des mais significativas a partir dos valores
tornados publicos em 2012.

Valor do
Sector Negécio Ne¢ de Valor por
Comprador Vendedor Actividade ($USD) Patentes Patente (€)
Acacia Adaptix TIC 160 M 230 530.000
Universal Fujifilm Corp OLED 105M 1.200 67.000
Display
Intel Real video 120 M 190 + 170 26.000 a
63.000
Intel Interdigital 3G/LTE 375 M 1.700 169.000
Facebook Microsoft Anti-Google 550 M 650 650.000
Microsoft AOL Anti-Google 1.056 M > 800 + < 1.008.000
licenc.
Microsoft, Nortel div. 4500 M ~6.000 570.000
Apple et al.
Google Motorola Anti-Apple 5.500 M 17.000 + 224.000 a
7.500 323.000
total da 12.366 M 27770 + 349.000 a
amostra 7.670 445.000

Esta informacdo deve ser vista com alguma reserva: o niUmero de patentes engloba
todas as patentes concedidas, independentemente de pertencerem a uma mesma
familia. Segundo um estudo da OCDE, em 2009 foram submetidas pouco mais de
13.000 patentes triddicas nos EUA. Dentro dessas, as que se dirigem a mercados
globais provavelmente implicam a manutencdo de umas dezenas de patentes.
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A.3 EXEMPLOS DE CALCULO DE VAL NA SECGCAO 3.4

Cenadrio Base

Um projecto prevé vendas de 10.000 unidades a 150 €/unidade, com custos de
100 €/unidade. Inicia as vendas no ano 2 e mantém esse nivel até ao ano 20, em
gue termina a patente. Necessita de um investimento inicial para desenvolvimen-
to do produto de 150.000 €, consumido no primeiro ano e um investimento adi-
cional de 50.000 € no segundo ano para homologagdes e PI.

Uma conta simples assumiria que, vendendo um total 190.000 unidades com uma
margem de 50 € e necessitando de um investimento de 200.000 €, valeria 9,3 M£.
Assumindo um custo do capital de 10% ao longo dos 20 anos o VAL é de 3,62 M€.

Ano 1 2 3 18 19 20
Vendas 0€ 1500000€ 1500000 € o 1500 000 € 1500 000 € 1500 000 €
CMVMC* 0€ 1000000€ 1000000 € o 1000 000 € 1000 000€ 1000000 €
Custos o€ 0€ 0€_ 0€ o€ o€
fixos
Resultados 0O€ 500000€ 500000¢€ o 500000 € 500000€ 500000 €

Investimento -150 000 € -50 000 €

Fluxos
de Caixa -1I50 000 € 450000€ 500000¢€ 500000 € 500000 € 500 000 €

*CMVMC = Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

Iteragdo 1: Os custos ndo sao todos variaveis

O projecto prevé vendas de 10.000 unidades a 150 €/unidade, com custos direc-
tos de 85 €/unidade, e tem um custo de estrutura de 100.000 €/ano, também no
primeiro ano. O impacto deste factor far-se-a sentir especialmente com a dilata-
¢cdo de prazos até atingir o nivel de vendas projectado. Sem outra alteracdo que
o custo adicional da estrutura no primeiro ano sem vendas, o VAL é de 3,49 M€.

Ano 1 2 3 18 19 20
Vendas O€ 1500000€ 1500000¢€ o 1500 OO0 € 1500 000€ 1500 000¢€
CMVMC O€ 850000€ 850000¢€ o 850 000€ 850000 € 850 000 €
Custos
fixos 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 €
Resultados -1I50 000 € 500000€ 500000 € o 500000 € 500000€ 500 000 €

Investimento -150 000 € 50000 €

Fluxos
de Caixa -300 000 € 450000€ 500000¢€ 500000 € 500000 € 500 000 €
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Iteragcdo 2: As vendas seguem uma progressao verificado noutra empresa do
sector e sé estabilizam no ano 6

O projecto inicia as vendas no ano 2 com 1.000 unidades, 2.000 no ano 3, 5.000
no ano 4, 8.000 no ano 5 e 10.000 no ano 6. Assume ainda perder vendas de
1.000 unidades/ano a partir do ano 15 devido a nova concorréncia, até ao ano 20,
em que termina a patente. O VAL é de 2,01 M£.

Note-se que o efeito do decréscimo de vendas nos ultimos 6 anos tem um efeito
muito mais reduzido do que a progressao de vendas inicial. Se ndo fosse conside-
rado o VAL seria de 2,31 M€,

Ano 1 2 3 18 19 20
Vendas 0€ 150 000 € 300000 € o 900 000 € 750 000 € 600 000 €
CMVMC 0€ 85000 € 170 000 € o 510 000 € 425000 € 340 000 €
Custos
fixos 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150 000 €
Resultados -150 000 € -85000 € -20 000 € o 240 000 € 175 000 € 110 000 €

Investimento -150 000 € -50 000 €

Fluxos
de Caixa -300000€ -135000€  -20 000 € 240 000 € 175 000 € 10 000 €

Iteragcdo 3: O produto sofre um atraso de um ano

O projecto atrasa as vendas um ano devido a necessidade de ensaios adicionais
de homologacdo. Mantém a progressao de vendas prevista no cendrio anterior e
a perda de competitividade a partir do ano 15. O VAL é de 1,64 M€,

Ano 1 2 3 18 19 20
Vendas o€ 0€ 150000%€ o 900000 € 750000€ 600000 €
CMVMC o€ 0€ 85000 € o 510000 € 425000€ 340000 €
Custos
fixos 150 000 € 150 000 € 150 000 € 150000 € 150000€ 150 000 €
Resultados 150000 € -150000€  -85000 € o 240 000€ 175000 € 110 000 €

Investimento -150000€ -50 000 €

Fluxos
de Caixa -300 000 € -200 000 € -85 000 € 240 000 € 175 000 € 110 000 €
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Iteragdo 4: O custo de capital é ajustado ao risco

Admitamos que o investimento é suportado por diferentes investidores, que en-
tram em alturas diferentes, em funcdo do o projecto ter demonstrado que o risco
associado diminuiu. Considerando o risco de o lancamento no mercado ndo cor-
rer conforme previsto, o custo de capital até a empresa atingir vendas de 10.000
unidade sobe para 20%. Considerando a probabilidade de o desenvolvimento
ndo correr conforme previsto, o custo de capital até a empresa gerar um fluxo de
caixa positivo sobe para 30%. O VAL ¢é de 1,07 M€.

Os dados da tabela mantém-se iguais, apenas foram consideradas as taxas indi-
cadas para o custo do dinheiro (um custo de 30% nos primeiros 5 anos para o
primeiro investidor, até a sua saida; de 20% para o segundo investidor com entra-
da no ano 5 e saida no ano 8; e de 10% dai em diante). Note-se que o investidor
seguinte compra sempre a posicao do anterior, de modo a garantir-lhe o rendi-
mento indicado, usando para isso 0os meios libertados pela empresa e investindo
adicionalmente o que falta. Para efeito de calculo do VAL considerou-se um VAL
nulo para os dois primeiros investidores, através do acerto do montante recebido
a saida (ficando satisfeita a sua rendibilidade através do custo do dinheiro).

Iteragdo 5: O prec¢o de venda é de 90% do previsto
Custos de distribuicdo ndo contemplados levam a que a solucao seja vendida a
90% do valor inicialmente previsto, mantendo-se os custos. O VAL é de 0,30 M€,

Ano 1 2 3 18 19 20
Vendas 0€ 0€ 135000 € o 810000 € 675000€ 540000€
CMVMC 0€ 0€ 85000 € o 510 000 € 425000€ 340000 €
Custos fixos 150 000 € 150000€ 150000 € o 150 000 € 150 000 € 150 000 €
Resultados 150 000 € -150 000 € -100 000 € o 150 000 € 100000 € 50 000 €

Investimento -150000€  -50000 €

Fluxos
de Caixa -300 000 € -200000 € -100000 € 150 000 € 100 000 € 50 000 €
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