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RESUMO

SANTOS, Nivaldo Jodo dos. Metodologia para determinagdo do
valor econdémico de empresas de capital fechado em processos de
apuracdo de haveres de sécio, 2011. 252 fls. Tese (Doutorado em
Engenharia de Producdo) — Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia
de Producdo, UFSC, Florianépolis.

Este trabalho teve como objetivo desenvolver uma metodologia de
avaliacdo de empresas de capital fechado, adotando o enfoque
econdmico, com identificagdo das contribuicbes que o conjunto de
técnicas propicia ao processo de apuracdo de haveres de sécio. Discute
conceitos de sociedade, empresa e sécio. As dissolugdes societdrias e a
consequente apuracdo de haveres ocorrem, principalmente, em fungéo
do direito de retirada, pela exclusdo ou pela morte do sécio. As regras
do direito societario orientam no sentido de que os haveres dos sdcios
retirantes sejam apurados por meio de procedimento especial, sendo
rejeitadas aquelas apuracdes baseadas em valores contabeis histéricos.
Os métodos e a abordagem de avaliacdo de empresas estdo concentrados
no conceito de geracdo de beneficios econémicos e renda, com destaque
para 0 método do fluxo de caixa descontado. Na abordagem dos ativos
sdo discutidos conceitos de valor de saida, valor de reposicdo e venda
forcada de elementos patrimoniais. Os ativos intangiveis, goodwill,
capital intelectual e o fundo de comércio foram objetos de explanacéo
especifica, ficando evidenciada a inexisténcia de metodologia aceitavel
para fins de apuragdo de haveres, voltada a mensuracao individualizada
de elementos intangiveis criados, tais como: marca, know-how, clientela
e localizacdo privilegiado. A determinacdo da taxa de desconto pelos
métodos que envolvem o custo médio ponderado do capital recebe
criticas por oferecer resultados subjetivos e, eventualmente, nimeros
inaceitaveis. Para a realidade nacional, o estabelecimento de uma taxa
de desconto a partir do custo de oportunidade do capital proprio parece
ser uma medida menos discutivel. A pesquisa realizada nos arquivos do
Tribunal de Justica de Santa Catarina revelou que ndo ha um padrdo de
abordagens e de procedimentos metodolégicos nos laudos de apuracéo
de haveres. Na maioria dos laudos ndo foi identificada qualquer
metodologia conhecida de avaliacdo de empresas. A metodologia para
determinacdo do valor econdmico de empresas de capital fechado esta
estruturada em quatro etapas, com os procedimentos descritos e
justificados. Inclui a apresentacdo da estrutura do balangco de



determinacdo e o laudo de apuracdo de haveres. A avaliacdo de uma
empresa pelo enfoque econbmico corresponde ao procedimento
simultdneo de avaliacdo do acervo patrimonial e mensuracdo da
expectativa de lucros em termos de caixa liquido, atribuindo-se aquela o
maior dentre os dois valores encontrados. Para ilustrar a exequibilidade
da metodologia foram apresentados dois casos de avaliacdo de
participacdo societaria. As contribuicbes deste trabalho consistem em:
disponibilizar de forma integrada a logica e as regras da apuracdo de
haveres, em forma de padrdo de trabalho para os peritos avaliadores;
oferecer mais confianca aos magistrados nos valores apurados pelos
avaliadores, encorajando-os a proferir despachos e sentengas; oferecer
seguranca as partes litigantes, na medida em que estardo se utilizando de
valores apurados por meio de procedimentos tecnicamente sustentados.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas fechadas. Apuracgéo de haveres.
Avaliacdo de fundo de comércio ou goodwill. Balanco de determinagéo.



ABSTRACT

SANTOS, Nivaldo Jodo dos. Metodologia para determinagdo do
valor econdémico de empresas de capital fechado em processos de
apuracdo de haveres de sécio, 2011. 214 fls. Tese (Doutorado em
Engenharia de Producdo) — Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia
de Producédo, UFSC, Floriangpolis.

This study aimed to develop a methodology for valuation of private
companies, adopting the economic approach, identifying the
contributions that the set of techniques provides the process of counting
the credits of a partner. Discusses concepts of society, company and
partner. The corporate dissolutions and subsequent verification of assets
occur, mainly because of the withdrawal right by the exclusion or death
of partner. The rules of corporate law in order to guide the assets of the
partners migrants are determined by special procedure being rejected
those findings based on historical book values. The methods and
approach to valuation of companies are focused on the concept of
economic benefits and income, especially the method of discounted cash
flow. In the active approach are discussed concepts of output value,
replacement value and forced sale of property elements. Intangible
assets, goodwill, intellectual capital and goodwill were subject to
thorough explanation, making evident the lack of methodology,
acceptable for purposes of verification of assets, focused on the
individual measurement of intangibles created, such as brand, know-
how , clientele and location (point). The determination of the discount
rate by known methods come under fire for offering subjective results,
and possibly unacceptable numbers. For the national reality, the
establishment of a discount rate from the opportunity cost of equity
seems to be a far less debatable. The research in the archives of the
Court of Santa Catarina revealed that there is no standard approaches
and methodological procedures for calculating assets in the reports. In
most reports was not identified any known method for evaluating
companies. The methodology for determining the economic value of
private companies is structured in four stages, with the procedures
described and justified. Includes the presentation of balance sheet
structure determination and award of calculating assets. The evaluation
of a company by the economic approach corresponds to the procedure of
simultaneous appraisal of the property and measure the expectation of
profits in terms of net cash, which was attributed to that the larger of the



two values found. To illustrate the feasibility of the methodology were
presented two cases of assessment equity. The contributions of this work
are: to provide an integrated logic and rules of verification of assets, in
the form of standard work for valuers; provide more confidence to the
magistrates in the values calculated by the evaluators, encouraging them
to give orders and sentences; provide security to the litigant parties, as
who will be using the values determined by the procedures technically
supported.

Keywords: Valuation of private companies. Verification of assets.
Valuation of goodwill. Special balance sheet.
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1 INTRODUCAO

Atualmente no ambiente empresarial muitos postos de trabalho
estdo sendo eliminados de forma sistematica, fruto da simplificacdo dos
processos de producéo, da terceirizagdo de etapas da elaboracdo de bens
e servicos e, também, do elevado custo de manutencdo de um quadro de
pessoal proprio. Em contrapartida, as pessoas criam novos negacios ou
adquirem participagdes societérias, enquanto algumas almejam, e
conseguem, fortunas pela venda de suas empresas. Este é um
movimento que ndo apresenta perspectivas de retroceder. A constituicdo
e a continuidade de sociedades com fins econdmicos — personificadas
em empresas — constituem a maior parte dos estudos e publicagdes
examinadas nesta pesquisa. Entretanto, a dissolucdo e a consequente
indenizacdo dos sdcios retirantes, assuntos também importantes para
investidores e empreendedores, sdo abordados em evidente menor
quantidade de publicacdes.

Este Capitulo apresenta o tema, a problematica e a questdo da
pesquisa e enumera 0s objetivos tragados para o desenvolvimento dos
trabalhos. Também discute a importancia deste estudo, ao tecer
consideragdes sobre sua relevancia, sobre o ineditismo e a contribui¢do
que oferece a sociedade, bem como discorre sobre as limitagcdes da
metodologia em apresentacéo.

1.1 TEMA DA PESQUISA

Nos mais diversos campos da atividade humana o espirito
associativo sempre se manifestou, seja para a realizacdo de fins
religiosos, morais, artisticos ou especificamente para a obtencdo de
resultados materiais ou econémicos. A diversidade de tipos de
sociedades sera discutida e caracterizada no decorrer desta pesquisa,
mas o foco dos estudos se concentrard nas sociedades constituidas com
fins econdmicos, conforme descritas no artigo n°. 981, do Cédigo Civil
brasileiro.

Estrella (2010, p. 10) afirma que as sociedades com fins materiais
sdo das mais antigas instituicdes que o homem criou. Sua origem
remonta aos primeiros entendimentos entre os seres de comunidades
primitivas, ao firmar parcerias visando a melhores resultados na caga, na
pesca, na construcdo de abrigos ou na manutencdo da seguranca fisica
de seus entes. O principio geral da sociabilidade deriva da necessidade
humana de vencer as resisténcias que o meio fisico impde, levando seus
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membros a superarem obstaculos, que dificultam a obtencdo dos
objetivos e a satisfacdo das necessidades.

Acerca das forcas que levam & sociabilidade das pessoas, o
retrocitado autor explica que se processa na “harmonica e coordenada
concentracdo de vérias forgas dirigidas para um mesmo fim,
inalcancavel de outro modo, ou alcangivel com menor utilidade, ou,
ainda, na sujeicdo de varias forcas em proveito e para incremento de
uma, entre elas predominante...”.

Referindo-se ao século VI Antes de Cristo, Comparato (2006)
explica que na Grécia e em Roma surgiram 0Ss primeiros
empreendimentos de natureza industrial e que a atividade mercantil
passou a desfrutar de prestigio. A difusdo de técnicas, no sentido de
desenvolver habilidades de oficio, juntamente com a pratica e a relacdo
de comeércio, foram fatores importantes para unir povos, pois, naquela
época, “a humanidade poderia ser vista como um arquipélago de ilhas
culturais, de ideario préprio, de deuses particulares, desconhecidos das
sociedades vizinhas”.

O Cddigo Civil brasileiro, aprovado pela Lei n°® 10.406, de
10/01/2002, na parte que trata do direito de empresa, artigo n° 981,
dispde que: “Celebram contrato de sociedade as pessoas que
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servicos, para 0
exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”.

Segundo o Cadastro Central de Empresas, do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) (2011), no ano de 2009 a quantidade
de empresas ativas formalmente constituidas chegava a 4,8 milhdes.
Estudo do IBGE (2011) revelou que a taxa de sobrevivéncia das
empresas brasileiras situou-se em 81,0%, para 0s anos de 2004 a 2006.
Comparativamente com outros cinco paises, a pesquisa revelou que a
Suécia é o pais que apresentava a maior taxa de sobrevivéncia, com
88,6%, enquanto a Espanha a menor taxa, com 71,1%.

Conforme os numeros fornecidos pelas juntas comerciais
estaduais ao Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC)
(2011), a quantidade média anual de empresas extintas, no periodo de
1985 a 1999, foi de 51,4 mil, enquanto que no periodo de 2005 a 2009
aquela quantidade atingiu 163,7 mil empresas. E imperativo ressaltar
que o nimero de firmas com atividades encerradas anualmente pode ser
ainda maior, em virtude de alguns pequenos empresarios ndo
requererem a baixa de suas empresas perante 0s 6rgdos governamentais.
Por outro lado, o nimero anual de empresas constituidas é crescente.
Somente no ano 2009 foram registradas 622,6 mil novas firmas.
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Segundo o IBGE (2011), as microempresas representavam 92,2%
das empresas registradas, enquanto que as empresas de grande porte
correspondiam a 0,2% do total, em 2006. Todavia, estas empregavam
41,4% das pessoas assalariadas e pagaram 57,7% do total de salarios e
outras remuneracges no ano. Em 2002, as micro e pequenas empresas
representavam 99,2% das sociedades empresarias registradas e
empregavam 15,7 milhdes de pessoas, 0 que correspondia a 57,2% dos
postos de trabalho formais do Brasil (SEBRAE , 2005).

Naturalmente as grandes empresas existem em nimero menor,
mas, pelo volume e expressdo monetaria de seus negocios, tém muita
influéncia na economia do Pais. No final de 2009, o numero de
companhias com registro ativo na CVM (2009) totalizava 898
empresas.

Em Santa Catarina havia 336,8 mil empresas em atividade no ano
de 2005. No periodo de janeiro de 1995 a julho de 2005 foram
registradas, em média, mais de 2,0 mil firmas por més, em sua maioria
médias e pequenas empresas, de acordo com as informagdes prestadas
pela Junta Comercial do Estado de Santa Catarina.

A unido de esforcos e recursos é o elo que da forma e sentido as
sociedades empresarias, mas a convivéncia harménica entre sécios ndo é
assegurada indefinidamente em todas as firmas. Em muitas empresas,
por motivos que adiante serdo discutidos, pessoas resolvem se retirar de
sociedades, umas de forma amigavel, outras de forma litigiosa. Apesar
da farta legislacdo comercial e societaria, nem sempre sdo aceitos
pacificamente pelas partes interessadas os resultados da avaliagdo
monetaria do patrimdénio a dividir, em especial o valor atribuido as
quotas de capital ou lotes de a¢oes.

A presuncdo de que acontecem litigios em relacdo a valores
atribuidos, quando da divisdo do patrim6nio empresarial, é reforcada
pela constatacdo de acGes em tramite no ambito do judiciario estadual de
Santa Catarina. Sob a denominacdo de naturezas das mais distintas,
socios e herdeiros requisitam dos magistrados decisfes sobre os valores
a que teriam direito e, diante disto, os juizes se valem de profissionais
peritos para a avaliagdo de quotas de capital e de lote de agdes. De
acordo com as informagdes fornecidas pelo Tribunal de Justica de Santa
Catarina, no ano de 2009, havia 427 acGes transitando nas comarcas do
Estado, referentes a apuracdo de haveres/dissolucdo de sociedades.
Provavelmente o nimero de ag¢fes desta natureza é maior, considerando
que muitas sdo abertas com nomes diferentes e no desenrolar requisitam
avaliacdo de quotas, tais como: inventario e prestacdo de contas.
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Segundo Estrella (2010, p. 175), a apuracdo de haveres de s6cio é
uma expressdao da lide juridica, que abriga dois procedimentos
devotados a resolucdo pecuniaria da dissolugdo parcial de uma
sociedade empresaria. O primeiro, de natureza contabil, corresponde a
determinacéo do valor da quota de capital no momento em que o sécio
se retira. O segundo refere-se a liquidacdo da quota, ato juridico que faz
cessar 0s compromissos da sociedade empresaria para com o ex-sécio.

A apuracdo de haveres de sécio que se retira de sociedades
empresarias é assunto complexo. Envolve expertise em diversas areas,
tais como: administracdo de empresas, finangas, contabilidade e
engenharia. Além da diversidade de procedimentos técnicos singulares,
a atividade exige rigorosas abordagens tedricas (ORNELAS, 2000, p.
13). Compartilhando da mesma opinido, Modica (2006) afirma que as
diversas composi¢des de ativos tangiveis e intangiveis, as possibilidades
atuais e potenciais de geracdo de valor devem se subordinar a métodos
de valoracéo especificos que se sustentem conceitualmente.

Segundo Marconi e Lakatos (2010, p. 110), o tema de uma
pesquisa “é o assunto que se pretende provar ou desenvolver”. O tema
se constitui numa proposi¢do abrangente, que pode resultar da vivéncia
ou das experiéncias de atividades do pesquisador, conforme explica
Rodrigues ( 2007, p. 111), fato presente nas motivacdes da presente
pesquisa.

O tema desta pesquisa é a avaliacdo econ6mica de empresas,
especificamente aquelas de capital fechado. A investigacdo acerca das
abordagens de avaliacdo, a identificacdo dos elementos patrimoniais e a
formulacdo de uma metodologia de avaliagdo de quotas de capital ou de
lote de acOes, sintetizam um processo que busca contribuir com padrbes
de trabalho qualificados a apuracdo de haveres de socio que se retira de
sociedades fechadas.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

A pesquisa cientifica deve ser estruturada, a fim de obter resposta
para questdes ou solucionar problemas de interesse do pesquisador.
Marconi e Lakatos (2010, p. 143) definem problema como uma
dificuldade de natureza tedrica ou pratica, no conhecimento de alguma
coisa de real importancia, para a qual se deve encontrar uma solucéo.

A literatura no campo da administracdo de empresas é muito rica
em abordagens sobre como iniciar tais negocios. Estudos sdo publicados
versando sobre providéncias para se constituir empresas,
disponibilizando modelos de identificacdo de vocacOes, talentos e
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habilidades e até oferecem orientacdo de como obter financiamento para
implementar os negécios. Todavia, em menor volume, se identificam
publicagbes tratando de aspectos relacionados a forma de agir quando
for constatada a falta de entendimento ou afei¢do entre os sdcios. A
doutrina do direito de empresas reconhece que, na auséncia de affectio
societatis ou quando, por qualquer motivo, ndo for possivel continuar a
sociedade, pode ser requerida a sua dissolucdo parcial da sociedade em
relacdo ao socio (BERTOLDI e RIBEIRO, 2008, p.161).

Quanto a natureza, dois tipos de sociedades empresarias
predominam na economia brasileira: as sociedades andnimas e as
sociedades limitadas. Os dois tipos de sociedade possuem regulamento
dispostos em diplomas legais distintos. As sociedades anénimas séo
tratadas pela Lei n°. 6.404/1976. Podem ser de capital aberto, com agdes
negociadas em bolsa de valores, ou de capital fechado, restritas as
pessoas ou as entidades escolhidas para compor o quadro societario. As
sociedades limitadas, com o capital dividido em quotas, sdo tratadas
pelo Decreto n° 3.708/1919. A quase totalidade das sociedades
empresarias brasileiras é de capital fechado e estdo subdivididas por
quotas de capital.

Em complementagdo aos referidos diplomas legais, o Cédigo
Civil brasileiro, na parte que trata do direito de empresa, estabelece um
conjunto de normas de constitui¢do, funcionamento e dissolucdo de
sociedades empresarias.

Quanto a forma de avaliagdo da participacdo societaria (lote de
quotas ou agbes), duas possibilidades de abordagem se apresentam. A
primeira se refere ao valor de mercado das acgdes, no caso das
companhias abertas, e a segunda se da por meio de referenciais e
calculos especificos para determinagdo do valor econémico-financeiro
dos elementos patrimoniais, no caso das sociedades fechadas.

No caso das grandes empresas, especificamente das sociedades
abertas, o mercado de valores mobiliarios se encarrega de definir o valor
de suas acOes, exceto quando envolver a venda de grande lote,
resultando em controle da sociedade.

A venda de grandes lotes de a¢bes em muitos casos significa
também a transferéncia do controle da administracdo da sociedade. Em
tais situacdes, normalmente a precificagio é acompanhada de
sobrepreco ao valor de mercado, imposto ao investidor, denominado
agio ou prémio pelo controle da empresa. Nestas circunstancias, exceto
pelo prémio, a precificacdo da participacdo se da pelo mesmo processo
avaliatorio das sociedades fechadas.
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No caso especifico da apuracdo de haveres de sécios de empresa
de capital fechado ndo existe metodologia consagrada ou definitiva para
calcular o valor das quotas de capital ou lote de ac¢Ges. Idealmente, tal
metodologia deveria contemplar aspectos quantitativos e qualitativos de
uma sociedade em avaliacdo, identificar e descrever elementos de
mensuragdo, considerando as visGes do campo econdmico, contébil e
juridico, mas, principalmente, permitir retratar, na forma de balanco
patrimonial de determinago, os resultados e valores encontrados.

Isto significaria colocar a disposigéo dos profissionais avaliadores
os elementos conceituais pertinentes, com proposito  reduzir
subjetividades na ocasido da avaliagdo dos bens e direitos patrimoniais -
tangiveis e intangiveis - passiveis de mensuragdo monetaria, além da
adequada consideracdo a outros haveres do sécio.

Segundo Martins (2007, p. 21), o objeto de uma pesquisa também
pode surgir de circunstancias pessoais ou profissionais, da experiéncia
cientifica prépria ou alheia. De fato, a vivéncia do pesquisador com
pericias judiciais permitiu coletar informacGes no sentido de que a
auséncia de uma metodologia torna a apuracdo de haveres de sécio um
processo realizado com adocéo de critérios e férmulas baseados em
sentimentos e percepcdes de elevado teor subjetivo, gerando
questionamentos intermindveis e demandas judiciais sem fim.
Evidentemente tal estado de coisas causa prejuizos a individuos e a
sociedade. Diante do exposto, se justifica formular o seguinte problema-
questdo de pesquisa:

Quais contribui¢Bes uma metodologia de enfoque econdmico
oferece para o aperfeicoamento do processo de apuracdo de
haveres de sécio em empresas de capital fechado?

Para Rodrigues (2007), o problema é aquilo que o pesquisador
quer saber sobre o objeto e, neste sentido, toda pesquisa se inicia com
um problema. Conforme especificam Marconi e Lakatos (2010, p. 117),
0 problema consiste em um enunciado compreensivel e operacional cuja
solucéo pode ser dada por meio de pesquisa ou de processos cientificos.

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos que norteardo a presente pesquisa podem ser
sintetizados nas proposicdes a seguir especificadas.



35

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa é desenvolver uma metodologia
de enfoque econbmico, a ser empregada em situacGes de apuracdo de
haveres de socios que se retiram de empresas de capital fechado.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos que irdo consubstanciar o objetivo geral

desta pesquisa sdo 0s seguintes:

— identificar conceitos de sociedade, sdcio, empresa e
empresario;

— discutir a dissolugdo de sociedades com fins econdmicos,
especificamente a de empresas de capital fechado;

— identificar e reunir métodos e critérios de avaliacdo dos
elementos tangiveis e intangiveis que compdem o patriménio
das sociedades em avaliacéo;

— identificar eventuais falhas metodolégicas em laudos de
apuracao de haveres de sécios em processos judiciais.

1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A realizacdo do presente estudo se justifica por se tratar de
assunto presente a realidade de muitas empresas, envolvendo s6cios,
herdeiros e outras partes interessadas. Em esséncia, procura contribuir
para a melhoria da qualidade das decisfes judiciais e administrativas
acerca de processos de apuragdo de haveres de socio.

Uma das razbes da complexidade do processo de apuracdo de
haveres de sécio decorre da indisponibilidade de informag6es acerca de
sociedades fechadas. Em virtude da ndo obrigatoriedade da divulgagéo
de demonstragdes contabeis por parte das empresas de capital fechado,
este universo de empresas é pouco conhecido, especialmente 0s
pequenos negocios, no que se refere aos aspectos econdmico-
financeiros.

Esta situacdo parece estar presente ndo somente na realidade
brasileira. Shen e Reuer (2005), se referindo a Europa, afirmam que as
dificuldades de avaliacdo sdo mais significativas para as pequenas
empresas. Com respeito a grandes corporacdes, as pesquisas indicam
que o problema é mais agravado quando se trata de avaliacdo de



36

empresas de capital fechado, em relagdo as suas concorrentes cotadas
em bolsas de valores, ou seja, de capital aberto.

Ha caréncia de padrbes de trabalho qualificados ou de uma
metodologia para determinagdo do valor de quotas de capital e de outros
haveres de socio que se retira de empresas fechadas em atividade, como
também ndo se percebe demonstracdo do calculo de goodwill ou fundo
de comércio racionalmente aceitavel, quando sdo encontrados laudos de
avaliacdo.

Acerca da qualidade de processos, e neste contexto se enquadra o
processo de apuracdo de haveres, Paladini (1994, p. 44) argumenta que a
funcdo qualidade tanto esta direcionada ao atendimento das expectativas
do consumidor final do produto quanto “...considera também a
contribuicdo do elemento técnico (especializado) na fixacdo do nivel de
atendimento que se pretende para o produto”, que, no presente estudo, se
refere ao laudo de avaliacdo da participagdo societéria.

Dentre o material bibliografico examinado, dois trabalhos
académicos atrairam especial atencdo quando da preparacdo desta
pesquisa. O primeiro, por tratar de assunto semelhante — apuracdo de
haveres, e o outro, por explorar conceitualmente um importante
elemento patrimonial, especificamente a avaliagdo de ativos intangiveis.

O primeiro se refere & tese de doutoramento, elaborada por
Ornelas (2000), a qual apresenta uma “contribuicdo a formulagdo de
sistema conceitual e operacional contabil de apuracdo de haveres em
processos judiciais”, com o tema “envolvendo a avaliagdo de acervos
patrimoniais para fins especificos judiciais”. A tese € justificada também
pela apresentag@o de trabalhos periciais “sem o necessario rigor técnico
conceitual, com eventuais prejuizos para os interessados na referida
apuragdo”. No que se refere ao calculo do goodwill, aviamento ou fundo
de comércio, é informado que estudiosos fazem severas restricdes as
formulas matematicas aplicadas pelos peritos. A pesquisa foi focada na
reunido da jurisprudéncia nacional acerca de apuracdo de haveres,
constituindo um referencial de direitos basicos do sécio retirante.
Também apresenta formulas de calculo de goodwill e propde um
modelo de laudo pericial contabil.

O segundo também é uma tese de doutoramento, elaborada por
Hoss (2003), a qual apresenta “modelos de avaliagdo de ativos
intangiveis para instituicdes de ensino superior privado”, dentro da
tematica da avaliagdo de ativos intangiveis. A pesquisa foi justificada
pela insuficiéncia de evidenciacdo de ativos intangiveis nos balancos
patrimoniais e pela superficialidade da literatura contabil acerca da
avaliacdo destes ativos, na visdo do autor. Segundo o modelo de
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avaliacdo de ativos intangiveis apresentado, as varidveis que interferem
na criacdo de valor das instituicbes de ensino superior privadas podem
ser agrupadas em quadrantes: humano, processos, estrutural e ambiental.
No modelo ainda s@o descritas variaveis qualitativas que serdo
submetidas a uma escala de pontos variando de zero a sete. A forma de
avaliacdo de ativo intangivel, proposta por Hoss, estima valores a partir
de coeficientes suportados por avaliagdo qualitativa, fruto da opinido de
grupo de pessoas.

Verifica-se que Ornelas (2000) oferece uma referéncia conceitual
juridico-contabil muito importante para fundamentar procedimentos de
apuracao de haveres em disputas judiciais. Hoss (2003) apresenta uma
abordagem fora do enfoque juridico-contabil para avaliacdo de ativos
intangiveis. Ressalta-se que em relacdo ao método proposto por Hoss
ndo foi localizada similaridade na literatura consultada nesta pesquisa,
no que se refere a tematica da avaliacdo de empresas.

Mais recentemente, Thom e Greif (2008) publicaram resultado de
estudo fenomenoldgico, abordando avaliacdo de ativos intangiveis,
mediante pesquisa envolvendo dezenove individuos que adquiriram
pequenas empresas de producdo nos cinco anos precedentes. As
transacOes pesquisadas foram realizadas na regido noroeste da costa do
pacifico, nos EUA. Concluiram que compradores de pequenas empresas
ainda estdo em busca de um método analitico para medir o valor de
ativos intangiveis. Esse método, na opinido dos pesquisados, deveria ser
capaz de atribuir expressdo monetéaria para tais ativos, de forma que
permitisse aos compradores abandonar avaliagGes baseadas em critérios
de natureza emocional. Seria desejavel que o método pudesse também
ser aceito pelas instituicdes financeiras para avaliar os intangiveis em
situacdes de consideracao para empréstimos.

A metodologia de avaliacdo de participacdo societaria proposta
nesta tese toma como base o valor econémico da empresa ou negdcio, o
qual considera o potencial de geracdo de caixa ou beneficios no futuro e
ndo somente os lucros, sem desconsiderar o valor dos elementos
patrimoniais. Nesta metodologia, a expressdo monetaria dos ativos
intangiveis criados sera revelado por diferenga entre o valor econémico
da empresa e o valor dos elementos patrimoniais identificaveis,
mensurados com base em adequadas abordagens de avaliagéo.

Portanto, a contribuicdo almejada por esta pesquisa se diferencia
dos resultados oferecidos pelos trabalhos comentados anteriormente.
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1.4.1 Relevancia

Segundo Shen e Reuer (2005, p. 393), hd pouca pesquisa
sistematica dedicada ao estudo da aquisicdo de pequenas empresas.
Ainda, segundo os autores, também tém sido negligenciadas em estudos
de fusbes e aquisicbes as pequenas empresas, em parte porque
pesquisadores ndo se dedicam ao entendimento de como diferem das de
capital aberto. Nas dissolucBes societarias ndo consensuais, aquelas
realizadas no ambito do poder judiciario, a mensuracdo dos valores
pertencentes ao sdcio € realizada por profissional especializado (perito),
especialmente nomeado por um juiz. A incumbéncia do perito avaliador
envolve o célculo e a avaliagdo das quotas de capital ou lote de aces, a
identificacdo de pro-labores ndo quitados e de lucros ndo retirados e,
ainda, eventuais adiantamentos para aumento de capital, num conjunto
de atividades e providéncias denominado apuragdo de haveres
(ESTRELLA, 2010).

Também sdo apurados haveres de socio na esfera administrativa,
sem interveniéncia da justica. Normalmente tal trabalho é contratado
junto a profissionais e empresas especializadas, sob a denominagéo de
consultoria de avaliacdo econémico-financeira de empresas.

Foi constatado (Capitulo 4) que em diversas pericias judiciais ndo
sdo descritos a metodologia e os critérios de mensuragdo, bem como nédo
sdo enumeradas as normas profissionais que tratam da conduta e dos
procedimentos técnico-profissionais. Em decorréncia, sdo preparados
laudos com muita discrepancia, gerando insatisfagdo as partes
envolvidas no litigio e descrédito dos peritos perante as autoridades
judiciais. Este quadro ndo ocorre somente no Brasil. Segundo Crosby
(2002, p. 316-317), tem havido criticas sobre o desempenho de
avaliadores peritos em outros paises. Um ex-membro do Tribunal Terras
do Reino Unido, com funcdo de observar trabalhos periciais, relatou
casos em que 0s juizes tinham criticado tais profissionais, por
apresentarem avaliagdes tendenciosas.

No intuito de verificar e confirmar procedimentos e abordagens
metodoldgicas, foram examinados laudos periciais referentes a apuragéo
de haveres de s6cio, juntados a processos judiciais em curso ou julgados
pela Justica Estadual de Santa Catarina. Verificou-se que laudos foram
apresentados com calculos baseados em percepcdes pessoais, muitos
sem sustentacdo metodoldgica ou conceitual. Como consequéncia,
agravos foram impetrados pelos advogados, requereu-se a invalidagdo
da pericia, além de outros embargos processuais. Nestas condicGes €
favorecida a perpetuacdo do conflito e, como efeito, com presumiveis
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prejuizos as partes e a sociedade em geral, decorrentes da postergacdo
do conflito, além de privar os magistrados de elementos idéneos para
formag&o de convicgdo, indispenséaveis para prolatar sentengas.

Outro aspecto que d& relevancia a presente pesquisa é que a
adequada avaliacdo de participagdes societarias nao interessa apenas aos
magistrados ou aos socios retirantes. A gestdo do valor do negécio
também se nutre de avaliacdo econdmica periddica. Tal informagédo
constitui elemento estratégico para decisbes sobre continuidade de
operagdes, manutencdo da credibilidade e do interesse do negécio
perante os investidores.

1.4.2 Ineditismo

A literatura sobre avaliagdo de empresas descreve diferentes
métodos e abordagens de mensuracdo dos elementos patrimoniais.
Também fornece orientagdes sobre o calculo de valor da geracdo de
beneficios e de ganhos de ativos em geral. Conforme pode ser
constatado no capitulo que trata da fundamentacdo tedrica desta
pesquisa, as abordagens de avaliacdo muitas vezes estdo dissociadas de
regras do direito de empresas e se mostram inexequiveis em face da
realidade administrativa e dos aspectos fiscal-contabil das empresas
brasileiras.

Outro aspecto motivador desta pesquisa foi a constatacdo de que,
em geral, a literatura sobre este assunto adota exemplos da realidade
estrangeira, enfocando grandes corporages multinacionais com arranjos
societarios e ambientes de atuacdo muito sofisticados em relacdo as
empresas nacionais, especialmente as de pequeno e médio porte.

Segundo Thom e Greif (2008, p. 122), ha uma necessidade
premente de ferramentas analiticas para determinar o valor dos ativos
intangiveis das empresas de pequeno porte. O desenvolvimento de um
pequeno negocio de fabricacdo prescinde de um modelo de avaliagdo
gue possa atribuir um valor numérico aos seus ativos intangiveis. Mas
tal modelo também devera servir para avaliar ativos de outros setores de
atividades. Dessa forma, podera ser aumentado o interesse para
consideragdo dos ativos intangiveis nos processos de avaliagdo de
negocios.

Esta tese procura evidenciar, também, que a determinacdo do
valor de goodwill ou fundo de comércio independe do conhecimento do
valor da transacdo da participacdo societaria e que o valor da empresa
ndo se restringe somente aos ganhos futuros.
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O ineditismo desta pesquisa consiste em oferecer alternativas de
solucdo para questbes de avaliagdo econbmica de participacdes
societarias, inerentes a pequenas e médias empresas brasileiras,
contemplando 0s mais recentes conceitos de avaliacdo de grandes
corporacGes empresariais e atentas aos preceitos basicos do direito
societario.

1.4.3 Contribuicéo

O resultado deste estudo é uma contribuicdo para a harmonizagio
das relacfes entre sdcios e herdeiros, sejam pessoas fisicas ou juridicas,
ao oferecer uma metodologia de calculo de valor da participacdo
societaria apropriado a empresas fechadas, contemplando também
direitos béasicos dos sdcios retirantes e remanescentes, tanto nos
processos judiciais quanto nas dissolugdes extrajudiciais.

A contribuicdo almejada vai além do enfoque econdmico,
considerando que a metodologia idealizada contemplard normas e
principios contébeis, principios de administracdo cientifica, métodos
estatisticos, preceitos juridicos e matematica financeira, que
fundamentardo e dardo sustentacdo aos resultados dos trabalhos que
empregarem a metodologia proposta.

O resultado final esperado consiste num conjunto de elementos,
procedimentos e propostas, de tal forma que possam servir de
referencial metodoldgico no processo de mensuracdo de participacdes
societarias e outros haveres do sdcio excluido, dissidente ou falecido,
em sociedades empresarias fechadas. Neste sentido, a expectativa é de
que esta metodologia contribua, em Ultima analise, para resolugdes
judiciais mais consensadas e decisdes administrativas em bases mais
consistentes.

1.5 DELIMITAGOES

O foco desta pesquisa é direcionado as empresas de capital
fechado, em continuidade ou em marcha (going-concern). O resultado
final deste estudo consiste na disponibilizacdo de uma metodologia de
apuracdo de haveres de socio ou de acionista que se retira de sociedade
empresaria fechada ou de sociedades simples, excetuadas as sociedades
cooperativas.

A avaliacdo de participacOes societarias em sociedades andnimas
de capital aberto ndo faz parte dos objetivos deste trabalho. De acordo
com Robert (2006, p. 3), a determinagdo do valor do capital de uma
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empresa aberta acontece de forma direta “a public company whose
shares are priced by the market every business day, pricing the equity is
straightforward ”. Nestes casos, a referéncia de preco é disponibilizada
diariamente pelo pregdo das bolsas de valores, de tal forma que o valor
da cotagdo multiplicado pelo lote de agdes oferece uma aproximacao de
valor justo, em determinado momento, num calculo sem dificuldades.

Sobre a metodologia de avaliagdo das empresas fechadas,
especificamente no que se refere ao calculo do valor presente do
potencial de geracdo de caixa e lucros futuros, o pesquisador optou por
adotar o método do fluxo de caixa descontado. Cabe ressaltar que o
método do fluxo de caixa ndo pode ser aplicado nos casos de empresas
sem lucratividade.

Os resultados da pesquisa respondem apenas por laudos
elaborados por profissionais avaliadores nomeados pelo judiciario de
Santa Catarina, mesmo assim relativamente as comarcas visitadas.

1.6 ESTRUTURA

Aderente aos objetivos propostos e as caracteristicas do tema,
este trabalho esta estruturado com cinco capitulos. O Capitulo 1 —
Introducdo, trata do assunto da pesquisa, especifica 0s objetivos a serem
alcancados, demonstra a contribuigdo do trabalho para a sociedade, sua
relevancia e seu ineditismo.

O Capitulo 2 - Referencial teorico, apresenta conceitos de
sociedade, empresa e s6cio. Enumera as razfes e 0os motivos principais
das retiradas do quadro societario, discute metodologias e abordagens de
avaliacdo e mensuracdo dos elementos que compfem o acervo
patrimonial e econdmico das empresas. Também apresenta os diversos
conceitos de valor, risco e taxa de desconto e taxas de crescimento.
Discute as metodologias e as formas de aplicagdo, considerando a
disponibilidade de dados e a realidade da empresa nacional. Discute
conceitos de ativo intangivel, fundo de comércio ou fundo empresarial,
aviamento, goodwill, luvas, ponto e outras denominacdes que designam
boa localizagdo, tecnologia, clientela e boa reputacdo, dentre os atributos
positivos do negécio.

Capitulo 3 - Metodologia da pesquisa, descreve 0s
procedimentos metodoldgicos adotados para a elaboragdo desta tese,
justificando e abordando os instrumentos utilizados, especialmente no
que se refere a pesquisa de campo realizada no ambito do Tribunal de
Justica de Santa Catarina e a coleta de dados e informacdes para
apresentacdo dos casos praticos.
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O Capitulo 4 — Resultados da pesquisa em processos judiciais,
apresenta as questBes formuladas para a pesquisa junto aos laudos de
avaliacdo e apuracdo de haveres. Sdo tambhém apresentados os achados e
a andlise, contemplando o significado das situagdes verificadas. O
tratamento estatistico dos dados e informag6es recolhidas € descrito
também neste capitulo.

O Capitulo 5 — Metodologia proposta para apuracdo de haveres
de socio, descreve as etapas, a sequéncia de atividades e o0s
procedimentos que formam a estrutura da metodologia para avaliagdo de
participacdes e apuracdo de haveres de socio em empresas de capital
fechado. S&o apresentados dois casos praticos, com proposito mostrar e
exequibilidade da proposta em apresentacao.

No Capitulo 6 - ConclusGes e recomendacdes, os resultados
alcancados pelo estudo séo relacionados, juntamente com as conclusdes
e as recomendacfes de novas pesquisas ou exploracdo de abordagens
para o assunto e temas correlatos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentacdo conceitual da tematica
de avaliacdo de empresas, especificamente direcionada para a apuracdo
de haveres de socio que se retira de empresas de capital fechado.
Descreve abordagens de avaliacdo de ativos, inclusive do fundo de
comércio e goodwill. Aborda as circunstancias das dissolucdes
societarias e 0s conceitos e normas apliciveis a determinacdo do valor
da participagdo dos socios, principalmente quando se processa na esfera
judicial.

2.1 DISSOLUCOES SOCIETARIAS

Neste segmento sdo discutidos aspectos da legislacdo que
envolvem as dissolucBes societéarias, contemplando especialmente as
regras e 0s principais dispositivos do direito de empresas.
Preliminarmente, entretanto, sdo apresentados 0s conceitos e
significados de caréater legal, relacionados com as entidades, tais como
empresa, sociedade com fins econdmicos, s6cio e empresario.

2.1.1 Sociedade, empresa, sécio e empresario

As sociedades se originam quando pessoas se obrigam
reciprocamente a contribuir com bens ou servicos para o exercicio de
atividade econbmica e a repartir entre si os resultados auferidos, de
acordo com o artigo 981 do Codigo Civil brasileiro, de 2002. Se duas ou
mais pessoas reinem esfor¢os ou recursos para realizacdo de um fim
comum estardo celebrando contrato de sociedade, esclarece o referido
diploma legal. A legislagdo ndo associa, exclusivamente, o termo
contrato a um documento escrito.

Segundo Albuquerque (1999, p. 35), o primeiro requisito para a
constituicdo de uma sociedade com fins econdmicos é a celebragdo de
um contrato de sociedade, com todos os elementos formais.
Albuquerque ainda afirma que “a sociedade ja no direito romano era
considerada um contrato” e enumera cinco elementos constitutivos das
sociedades empresarias:

1. Pluralidade das partes;

2. Comunh@o de recursos e esforgos;

3. Reparticéo de lucros e perdas;

4. Fim comum de realizar atividade econdmica;
5. Estrutura de organizagdo estavel.
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Estrella (2010, p. 13) também afirma que a trajetéria do
arcabouco legal, que regula as sociedades com fins econdmicos, tem
origem no direito romano, o qual foi transplantado para o codigo civil
francés e, por via dele, para quase todos os codigos civis modernos.

Os contratos de sociedade devem ser epistolares, com as regras
escritas, 0s habitos e os comportamentos normalizados e com definigdo
de obrigacdes das pessoas que compdem o quadro societario. Todavia, 0
Codigo Comercial brasileiro, artigo 305, admite a existéncia de
sociedades sem contrato, contratos de sociedade ndo registrados nos
6rgdos publicos e socios ndo explicitados no contrato social.

Tais ocorréncias sdo denominadas por Ornelas (2000, p. 69)
como sociedades irregulares ou de fato, mas também com possibilidade
de apuracdo de haveres por meio do rito judicial apropriado. Borba
(2001, p. 45) explica que sociedades irregulares e de fato pertencem a
mesma natureza, pois se tratam de entidades que ndo possuem
instrumento escrito ou que ndo possuem arguivamento de seus atos
constitutivos em 6rgdo governamental.

Ornelas (2000, p. 69) ainda explica que, mesmo na auséncia de
contrato na forma epistolar, pessoas reivindicam a existéncia de
sociedade mercantil de fato, com a intencéo de obter haveres de sécio,
como se proprietarios de empresas fossem. O Coédigo Comercial
brasileiro, em seu artigo 305, revogado, indicava um conjunto de
situacbes que presumia a existéncia de sociedade e imputava
responsabilidade a pessoa.

Presume-se que existe ou existiu sociedade,
sempre que alguém exercita atos préprios de
sociedade, e que regularmente se ndo costumam
praticar sem a qualidade social.

Desta natureza sdo especialmente:

1- Negociagdo promiscua e comum.

2-Aquisicdo, alheagdo, permutacdo, ou pagamento
comum.

3 - Se um dos associados se confessa socio, e 0s
outros o ndo contradizem por uma forma publica.
4-Se duas ou mais pessoas propdem um
administrador ou gerente comum.

5 - A dissolucgdo da associagdo como sociedade.

6 - O emprego do pronome nds OuU NOSSO Nhas
cartas de correspondéncia, livros, fatura, contas e
mais papéis comerciais.
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7- O fato de receber ou responder cartas
enderegadas ao nome ou firma social.

8- O uso de marca comum nas fazendas ou
volumes.

9 - O uso de nome com a adi¢do - e companhia.

A responsabilidade dos sécios ocultos é pessoal e
solidaria, como se fossem sécios ostensivos
(artigo n°. 316).

Acerca do conceito de sécio e empresario, o artigo 966 do Cadigo
Civil brasileiro define que empresario é aquele que “exerce
profissionalmente atividade econémica organizada para a produgdo ou
circulacdo de bens ou de servigos”. Assim, ha entendimento de que
socio é aquele que integra uma sociedade, mas esse fato ndo caracteriza
a pessoa natural como empresario.

O conceito de empresa é disperso, mas converge para a posi¢cdo
de que se trata do local ou objeto de exercicio da atividade do
empresario. Bertoldi e Ribeiro (2008) afirmam que empresa é a
organizacao técnico-econdmica, que se propde a produzir, mediante a
combinagdo dos diversos elementos, natureza, trabalho e capital, bens
ou servicos destinados a troca (venda), com a esperanca de gerar lucros,
correndo 0s riscos por conta do empresario, isto €, daquele que reune,
coordena e dirige esses elementos sob sua responsabilidade. Martins
(1999) da entendimento de que a empresa é um organismo utilizado para
0 exercicio da atividade mercantil, subordinado ou dirigido por uma
pessoa fisica ou juridica, que tem 0 nome de empresario.

Todavia, Coelho (2002) entende que ndo é correto chamar de
empresario o sécio de sociedade empresaria. Neste sentido, o simples
fato de ser socio da pessoa juridica ndo o caracteriza como empresario.
Bertoldi e Ribeiro (2008, p. 59) oferecem outro entendimento ao
afirmarem que o empresario é a propria sociedade e ndo as pessoas que
a constituem, dai a denominacdo de sociedade empresaria. Acerca da
representacdo patrimonial da empresa, esclarecem, ainda, que se
denomina “estabelecimento empresarial” a reunido de bens necessarios
para a atividade empresarial, que podem ser materiais ou imateriais, tais
como maquinas, moveis, marca do produto ou a designacdo do
estabelecimento, difundida pela clientela. Afirmam também que tais
elementos ganham sobrevalor pela geracdo de riqueza explorada pelo
empresario.
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A sociedade é o sujeito do direito, a pessoa juridica sob a qual se
encontra a empresa, objeto do direito, que ndo tem personalidade
juridica. A empresa é o organismo subordinado ou dirigido por um
empresario, seja pessoa fisica ou juridica (BERTOLDI e RIBEIRO,
2008).

O conceito de empresa, empresario e estabelecimento empresarial
ndo esta definitivamente pacificado. Entretanto, as categorias de
sociedades com fins econémicos estdo regulamentadas em legislacao
especifica.

2.1.1.1 Sociedades simples e empresarias

O Cdadigo Civil brasileiro de 2002 estabeleceu duas categorias de
sociedade com fins econémicos: as sociedades simples e as sociedades
empresarias. Conforme explica Requido (2008, p. 424), a abrangéncia
da sociedade simples é restrita ¢ devotada “a atividade intelectual, e
ainda assim, sem poder explord-la diretamente”, compreendendo
“atividades dedicadas as pesquisas cientificas, em todos os campos do
conhecimento humano; a atividade literaria, na sua variagdo complexa;
as manifestacdes artisticas, seu estudo, pesquisa e divulgacdo”. As
cooperativas também sdo classificadas como sociedades simples.

O referido autor explica também que as sociedades simples foram
idealizadas para abrigar atividades econdmicas, cujos bens e servicos
estdo atrelados a personalidade dos sécios. Sdo sociedades simples
aquelas que realizam seus objetivos sociais, com a direta participagdo ou
supervisdo de seus sOcios, independentemente de sua dimensdo e
complexidade, como é o caso de escritorios de advocacia, sociedade de
médicos, etc., situacdes em que o objeto social é diretamente
relacionado com a especialidade de seus titulares, de seus socios ou
integrantes.

Noutro hemisfério, segundo Salles (2008), a caracteristica
principal da sociedade empresaria esta na impessoalidade, em relagdo ao
empresario, dos bens e servicos ofertados, frutos de suas atividades.

De forma geral, os negécios das empresas sdao realizados por
mérito dos atributos e vantagens oferecidas pela organizagdo
empresarial, evidentemente operacionalizados pelo seu quadro de
funcionéarios e dirigentes, mas independentes da figura do socio
especificamente.

Outra distincdo importante imposta pela legislacdo é que as
sociedades empresarias devem ter seus atos constitutivos registrados e
arquivados nas juntas comerciais enquanto que as sociedades simples
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devem fazé-lo em cartdrios de registro de titulos e documentos de
pessoas juridicas.

O Codigo Civil brasileiro de 2002 classificou as sociedades
empresarias. As distincdes entre elas se referem a beneficios fiscais e
principalmente & preservacgao do patrimdnio pessoal dos investidores:

- sociedades em nome coletivo;

- sociedades em comandita simples;

- sociedades em comandita por acdes;

- sociedades limitadas;

- sociedades anénimas.

2.1.1.2 Sociedades em nome coletivo

Disciplinadas nos artigos 1.039 a 1.044 do Cadigo Civil
brasileiro, somente pessoas fisicas podem fazer parte de sociedades em
nome coletivo e os socios respondem, solidaria e ilimitadamente, pelas
obrigacdes sociais (art. 1.039 a 1.044, do Cddigo Civil). A razéo social
sera definida no contrato social, do qual constard o0 nome de todos os
socios ou de alguns deles, seguido da expressdo “& Companhia” por
extenso ou abreviada (& Cia.) (REQUIAO 2008, p. 436). As quotas dos
socios nesta forma de sociedade sdo impenhoraveis.

2.1.1.3 Sociedades em comandita simples

Previstas nos artigos 1.045 a 1.051, do Cddigo Civil brasileiro, as
sociedades em comandita simples sdo formadas por socios,
necessariamente pessoas fisicas, que respondem ilimitadamente pelas
dividas da sociedade. Sdo duas as categorias de sécios: 0s
comanditados, aqueles que administram a sociedade, e os simples
prestadores de capital, denominados sécios comanditarios. Estes
assumem responsabilidade limitada ao capital aportado a sociedade. O
nome do s6cio comanditado deve compor o nome da sociedade,
acrescido da expressao “e Companhia” (BERTOLDI e RIBEIRO, 2008,
p. 183).

2.1.1.4 Sociedades em comandita por a¢Ges

Sdo regidas pelas normas da Lei 6.404/1976, que trata das
sociedades an6nimas. Tém o capital subdividido por acbes e a
responsabilidade dos acionistas em relacao as obrigacfes da sociedade é
subsidiaria e ilimitada. No caso de liquidacdo, séo utilizados os bens da
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sociedade para responder as dividas e, na insuficiéncia daqueles, sdo
alcancados os bens particulares dos socios, conforme estipulam os
artigos 1.090 e 1.091 do Cddigo Civil brasileiro. Os dirigentes da
sociedade sdo os proprios acionistas.

2.1.1.5 Sociedades limitadas

Segundo Bertoldi e Ribeiro (2008, p. 189), este tipo de sociedade
surgiu na Alemanha, em 1892, sob a denominagdo de sociedade de
responsabilidade limitada. Requido (2008, p.478) apresenta argumentos
informando que tal sociedade foi regulada na Inglaterra, em 1857, sob a
denominagdo de limited by guarantee. Para Barbi Filho (2000, p. 25), ha
entendimento unanime de que a figura da sociedade limitada foi
introduzida no direito brasileiro por meio do Decreto n° 3.708, de 19109.

A sociedade limitada est4 caracterizada no Cddigo Civil
brasileiro, artigos 1.052 a 1.087 e segundo os dados do Departamento
Nacional de Registro do Comércio (DNRC) (2011), € o tipo juridico de
sociedade empresaria mais comum no Brasil, A responsabilidade dos
sOcios perante as obrigacdes deste tipo de sociedade é limitada ao valor
do respectivo capital integralizado, mas ndo ha limite de
responsabilidade da sociedade — pessoa juridica — em relacdo as dividas
assumidas. Uma outra caracteristica é que as quotas deste tipo de
sociedade sdo penhoraveis.

2.1.1.6 Sociedades an6nimas

Na préatica, as sociedades andnimas constituem apenas uma
expressdo juridica. O que de fato vigora sdo as sociedades por agdes,
que estdo disciplinadas pela Lei n°. 6.404, de 15/12/1976. Essa Lei trata
das sociedades por agdes, chamada ‘“Lei das S/A.”, mas seu
ordenamento juridico remonta ao ano de 1849, por meio do Decreto
575, de 10 de Janeiro de 1849, que estabeleceu regras para a
incorporacdo de sociedades andnimas. Segundo Bertoldi e Ribeiro
(2008, p. 219), suas caracteristicas podem ser sumarizadas da seguinte
forma:

a) o capital social é dividido em agdes;

b) é sociedade de capital e ndo de pessoas;

c) a responsabilidade dos sécios é limitada ao
preco de emissdo das acfes subscritas ou
adquiridas;
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d) é sempre empresarial, independentemente de
seu objeto social;

e) ha a possibilidade de subscricdo do capital
social mediante apelo ao publico.

Cabe ressaltar que no direito brasileiro ndo mais existem
sociedades anénimas. As acfes ndo podem ser emitidas ao portador, a
partir da Lei n° 8.021, de 1990, que estabeleceu nova redacdo para o
artigo 20 da Lei das S/A.

2.1.2 Dissolucao de sociedades empresarias

A saida de integrante do quadro societario de uma sociedade
empresaria fechada, entendida como aquela em que as participagfes no
capital sdo subscritas por pessoas ou instituicbes escolhidas pelos
demais sécios, pode ser examinada contemplando os aspectos legais e a
luz dos procedimentos de apuragédo dos haveres do sécio que se retira.

2.1.2.1 Dissoluges de sociedades

No direito brasileiro as dissolu¢es podem ocorrer total ou
parcialmente. O Cédigo Civil brasileiro de 2002, artigo 1.033, prevé
causas de dissolucdo total e extingdo de sociedades com fins
econdmicos:

I. o vencimento do prazo de duracéo, salvo se,
vencido este e sem oposicdo de socio, nao
entrar a sociedade em liquidacéo, caso em que
se prorrogara por tempo indeterminado;

I. 0 consenso unanime dos s6cios;

I11. a deliberacéo dos sdcios, por maioria absoluta,
na sociedade de prazo indeterminado;

IV.a falta de pluralidade de so6cios, ndo
reconstituida no prazo de cento e oitenta dias;

V. a extincdo, na forma da lei, de autorizacdo
para funcionar.

O contrato social pode prever outras causas de dissolucéo,
entretanto, em caso de contestacéo, a via judicial devera ser requisitada
para validar tais disposi¢des.

A dissolucdo também pode ser parcial, relacionada com a saida
de sdcios, sem incorrer na falta de pluralidade. O direito de retirada de
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sOcio esta previsto no artigo 137 da Lei n°. 6.404, de 1976, que trata das
sociedades por agdes, dispondo que o acionista dissidente pode se retirar
da companhia. O Cadigo Civil brasileiro de 2002, no art.1.029, prevé
que qualquer sdcio pode se retirar da sociedade.

Todavia, a saida de socio ou acionista de sociedade também
ocorre por outros motivos, além da dissidéncia. Martins (1999) enumera
outras causas de dissolucdo de sociedades empresarias:

— venda da participacdo;

— incorporagdo a outras sociedades;

— cisdo da sociedade;

— falecimento de scio;

— faléncia da sociedade;

— impossibilidade de continuidade dos neg6cios relacionados

com o objeto social,

— conveniéncia e acordo entre 0s sOcios;

— incapacidade legal dos sécios, por decisdo judicial.

Exceto nas sociedades por acdes, a saida de um dos integrantes
do quadro social é tratada juridicamente como uma dissolu¢do parcial da
sociedade (artigo 1.031, do Cddigo Civil brasileiro), porque tal
acontecimento requer alteracdo no contrato social, fato que sup&e haver
repactuagdo entre 0s socios remanescentes. O Decreto n® 3.708, de 1919,
artigo 15, que regula a constituicdo das sociedades limitadas, também se
manifesta sobre a saida de sécio:

Assiste aos sdcios que divergirem da alteracdo do
contrato social a faculdade de se retirarem da
sociedade, obtendo o reembolso da quantia
correspondente ao seu capital, na propor¢do do
ultimo balangco aprovado. Ficam, porém,
obrigados as prestagfes correspondentes as quotas
respectivas, na parte em que essas prestacoes
forem necessarias para pagamento das obrigagdes
contraidas, até a data do registro definitivo da
modificagdo do estatuto.

A exclusdo de sdcio é também um dos motivos de dissolugdo
parcial da sociedade, conforme descrevem Bertoldi e Ribeiro (2008,
p.212):
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Fora a possibilidade de exclusdo do sdcio remisso -
aquele que ndo integralizou, na forma e tempo
acordados, o capital social devidamente subscrito -
0 sécio podera ser expulso sempre que verificada a
ma-fé e deslealdade com que se comporta diante
dos negdcios sociais, colocando em risco a
sobrevivéncia da sociedade, seja ele majoritario ou
minoritario.

Independente dos motivos especificos anteriormente enumerados,
cabe ressaltar que nenhuma pessoa esta obrigada a manter lagos de
sociedade contra a sua vontade, conforme assegura a Constituicdo
Federal, no art. 5°, XX, “ninguém podera ser compelido a associar-se ou
a permanecer associado”. Segundo o Tribunal de Justica de Santa
Catarina, em Outubro de 2009 havia em andamento 427 processos de
dissolucéo de sociedades com fins econdmicos, em sua quase totalidade
discutindo o valor de haveres de sécio.

2.1.2.2 Apuracéo de haveres de sécio

A saida do quadro societario de empresas fechadas requer
procedimento especial no que se refere & determinagdo dos valores a
serem entregues ao socio retirante, exceto quando houver clausula
contratual de aceitacdo pacifica no momento da retirada. O artigo 1.031
do Cédigo Civil brasileiro prescreve:

Nos casos em que a sociedade se resolver em
relacilo a um sécio, o valor da sua quota,
considerada  pelo  montante  efetivamente
realizado,  liquidar-se-4, salvo  disposicéo
contratual em contrério, com base na situagdo
patrimonial da sociedade, & data da resolugdo,
verificada em balanco especialmente levantado.

A situacdo patrimonial a ser expressa em balango especial
pressupBe uma posicdo econdmico-financeira ajustada a valores de saida
ou liquidacéo, apés completa verificagdo de conformidade nos aspectos
juridicos e contdbeis. Tais conformidades se consubstanciam na
confirmacdo da titularidade dos bens, direitos e obrigacdes, e na
verificagdo da capacidade dos elementos patrimoniais se realizarem em
dinheiro, no presente ou no futuro.
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Eventuais clausulas contratuais estabelecidas com evidente
possibilidade de prejuizo de sécio retirante, em beneficio de sdcios
remanescentes, sdo contestaveis no ambito do judiciario. Cabe ressaltar
que os artigos 884 a 886 do Cddigo Civil brasileiro vedam o
enriquecimento sem causa sob pena de restituicao.

Para Ornelas (2003, p. 25), apuracdo de haveres consiste em:

Procedimento judicial ordenado pelo magistrado,
desenvolvido por perito em contabilidade, que
tem por meta a avaliagdo das quotas societarias,
ou seja, a mensuragao da participagdo societaria
de socio dissidente, excluido, ou pré-morto em
sociedades contratuais.

Segundo Cémara (2007, p. 57), a acdo de apuragdo de haveres é
um procedimento necessario para se definir a quantia devida ao sdcio
que se desliga da pessoa juridica e ndo pode ser confundida com os
procedimentos de dissolugdo total ou parcial da sociedade limitada.

Existe jurisprudéncia instruindo que o procedimento de apuracdo
de haveres compreende a avaliacdo do acervo patrimonial, envolvendo
todos os bens tangiveis e intangiveis da sociedade, reconhecidos ou ndo
pelo sistema contabil. Segundo Caminha (2010, p.3), o Tribunal de
Justica de S&o Paulo se posicionou da seguinte forma:

Em caso de dissolugdo parcial operada
extrajudicialmente, com a renlncia da autora, e
consequente alteragdo do contrato social, a
apuracdo de haveres com reembolso da quantia
correspondente ao capital do sécio retirante na
propor¢do do dltimo balango aprovado é
inadmissivel, havendo necessidade de adocdo de
critério que reflita a real posicdo econdmica da
empresa.

A SUmula n°. 265, de 13/12/1963, do Supremo Tribunal Federal,
prescreve que “na apuracdo de haveres ndo prevalece o balango nao
aprovado pelo socio falecido, excluido ou que se retirou”. Além disso,
mesmo que 0 sOcio retirante tivesse assinado o referido balancgo, tal
demonstrativo ndo serviria de base para a apuracdo dos haveres, em
virtude de ndo possuir o valor dos elementos patrimoniais a precos de
mercado.
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Para Camara (2007, p. 65), o principal motivo para justificar a
apuracao de haveres de sdcio consiste na convicgao de que o critério de
avaliagdo prescrito pelo Codigo Civil brasileiro, qual seja, “o do
levantamento da situacdo patrimonial da sociedade, com base em
balango especial”’, ndo reflete a realidade econdmica, mas apenas
valores contébeis.

Parece logico, e encontra sustentagdo na doutrina do direito, que a
avaliacdo das participacdes societéarias, em qualquer momento, somente
podera ser considerada justa (fair value) se contemplar “o valor de
mercado dos ativos sociais, bem como o de seus intangiveis e do
aviamento correspondente aos bens integrantes do estabelecimento
empresarial, apurados em avaliacdo especifica para esse fim”
(FONSECA, 2005).

Outro aspecto importante da fase de apuracgdo de haveres é que 0
socio dissidente, excluido ou falecido, assume a figura de credor da
empresa, ndo mais se sujeitando aos eventuais prejuizos apos a data do
evento, nem tampouco participando de novos dividendos ou retiradas,
exceto aqueles implicitos no fluxo de caixa descontado, elaborado para
o célculo do valor econdmico do negécio.

Segundo Ornelas (2003), a jurisprudéncia tem rejeitado
solicitacdo de pagamento de “pré-labore” ao soécio retirante, as vezes
também requerido pelos herdeiros do sécio pré-morto, ao interpretar que
tal remuneracdo se destina a retribuicdo pecunidria pelo trabalho.
Afigura-se coerente a decisdo de nada ser despendido neste sentido,
pois, em ndo havendo labor em prol da empresa, nenhuma importancia
neste sentido seria devida.

A falta de cumprimento de obrigacGes sociais por parte do sdcio,
como a inadimpléncia das quotas, é motivo de dissolucdo parcial da
sociedade, pela exclusdo do sécio inadimplente. A proposta de tal
ruptura pode ter outras motivagdes e ser solicitada pelo sécio que quer
ficar com a sociedade, seja ele minoritario ou majoritario. Situacao
tipica em que socios minoritarios requerem dissolucdo parcial da
sociedade para nela permenecerem é aquela em que ndo sdo aceitos os
sucessores do pré-morto, desejosos de ingressar na sociedade
(CAMARA, 2007, p. 44).

2.2 METODOS E ABORDAGENS DE AVALIACAO DE EMPRESAS
A avaliacdo de empresas & um processo que requer a

consideracdo de todos os elementos monetarios e ndo-monetarios,
tangiveis e intangiveis, que comp&em o acervo patrimonial da entidade,
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independentemente de sua discriminacdo nas pecas contabeis. Isto
significa a realizacdo de completo inventario dos bens e direitos
envolvidos e a atribuicdo de valor, considerando a tipicidade e as
caracteristicas operativas de cada elemento patrimonial per si. A ado¢do
destes procedimentos, entretanto, ndo indica que os relatérios contébeis
estejam incorretos ou que perderam sua utilidade como importante
ferramenta de auxilio a gestdo de negécios.

Os motivos principais que ensejam a avaliacdo de uma empresa
de capital fechado sdo: aquisi¢do ou venda da participagdo societéria,
pagamento de haveres de sécio dissidente ou pré-morto e avaliagdo para
fins legais e tributarios, conforme explica Damodaran (2007, p.15). O
enfoque principal desta pesquisa se resume a avaliagdo de empresa para
fins de apuracdo de haveres de sdcio dissidente ou pré-morto, membro
de sociedade de capital fechado.

Na tarefa de mensuracdo econdmica de uma sociedade com fins
econdmicos também se localizam elementos e percepcbes de valores
distintos, tais como: valor de estima, valor de custo e valor de troca, que
serdo conceituados e discutidos adiante. Tal atividade exige dos
avaliadores conhecimentos multidisciplinares, ao requerer técnicas e
procedimentos do campo da contabilidade, economia, administracdo e
da engenharia. Cada avaliacdo é um caso a parte e a configuracdo do
negécio, ou a gama de negdcios envolvidos, é que ird indicar os tipos de
exames e apreciacOes aos fatores geradores de beneficios, bem como a
abordagem mais adequada para a avaliacdo dos elementos patrimoniais.

N&o obstante estes aspectos basicos de identificagdo monetaria
dos componentes do acervo patrimonial, em que se espera que 0
avaliador apresente mensuracgdo individualizada de cada elemento, ha de
se considerar o0 momento histérico da avaliacdo de uma sociedade,
denominado data-base. A avaliacdo, do ponto de vista dos interessados,
€ um momento envolto de expectativas, sonhos e magoas, vivenciado
por empreendedores, herdeiros e scios que se retiram, dentre outros. E
importante ressaltar que as entidades focadas na metodologia descrita
no Capitulo 5 sdo empresas de capital fechado e em sua grande maioria
caracterizadas como de pequeno e médio porte.

O artigo 981 do Codigo Civil brasileiro sugere que uma
sociedade empresaria € um empreendimento de risco, mediante a
contribuicdo de bens e servigos por parte de seus constituintes, com o
proposito de auferir resultado econémico. Neste sentido, é razoavel
compreender que uma empresa, para 0 seu sdcio, é um bem destinado a
gerar renda.
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Partindo do pressuposto de que os bens de uma forma geral
possuem valor econémico intrinseco e também podem ser mensurados
em funcdo dos beneficios que podem gerar aos seus proprietarios, é
possivel concluir que uma empresa tanto pode ser avaliada em fungdo
do valor individual dos bens, que formam o acervo patrimonial, quanto
pelo seu potencial de geracdo de beneficios econdmicos.

Segundo FIPECAFI e Martins (2006, p. 264), dois pressupostos
sdo examinados quando da avaliacdo de uma empresa: a) continuidade
ou going concern e b) descontinuidade ou liquidagdo. A questdo da
descontinuidade dos negdcios € uma condicdo ndo rara que surge para
avaliacbes em processos judiciais. Pode ocorrer que na data-base da
avaliacdo a empresa ndo mais esteja em operagdo ou funcionamento.
Nestas circunstancias, os procedimentos avaliatérios sofrem limitagdes,
conforme se discute a seguir.

Com base nos resultados da pesquisa realizada por Thom e Greif
(2008, p. 123), na avaliacdo de pequenas empresas industriais foram
consideradas seis questdes fundamentais, partindo do interesse do
comprador pelo negdcio e desdobradas em especificidades subjacentes,
conforme descritas no Quadro 1.

Questdes Especificidades a considerar

O interesse no negécio O interessado entende sobre o negécio
O negdcio atrai o interessado
O interessado se vé dentro do negdcio

O negocio possui posicdo forte no | O negdcio tem uma sélida base de clientes
mercado O negécio tem forte posicdo no mercado

O mercado esta em crescimento e 0 nicho é
rentavel

A empresa tem uma posi¢do de lider

O negdcio tem uma forte reputacdo

O negdcio tem uma marca forte

O negécio ¢é financeiramente | As vendas tém aumentado (Ultimos 3 anos)
viavel Os lucros tém aumentado (Gltimos 3 anos)
Os lucros crescem mais rapidamente do que
vendas

O FCD (fluxo de caixa descontado) ¢é favoravel:
nos Ultimos 3 Ultimos e para 0s proximos 2 anos

Estados da cultura organizacional | Positiva, neutra ou negativa
Pode ser fixada rapidamente
Como reage as rapidas mudangas

Estado da planta (instalagdes) Limpa e organizada
Classe mundial
Capacitada para o crescimento
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Caracteristicas do capital | Projetos originais

intelectual Patentes ou férmulas e processos secretos
Processos conhecidos, mas otimizados
Processos conhecidos e ultrapassados

Quadro 1: Questdes fundamentais apontadas por compradores de

pequenas empresas.
Fonte: Adaptado de Thom e Greif (2008, p. 123)

2.2.1 Empresa em continuidade ou em marcha

Segundo Rabianski (1996), a avaliacdo de uma empresa em
continuidade ou em marcha (going concern value - GVC) incorpora o
valor dos imoveis, maquinas e equipamentos, capital de giro e todos 0s
outros ativos que se encontram operando e fazem parte de um negécio
estabelecido. Inclui também o excesso de valor ao custo, que surge
como resultado de ganhos na capacidade de uma completa e bem
coordenada empresa em operacdo. Este conceito pode ser sintetizado
como o valor dos bens corpéreos e incorpdreos, identificaveis e
mensuraveis, associados as sinergias e vantagens decorrentes da
operagdo e da logica concebida para o negdcio. Acrescenta, ainda, “no
contexto empresarial o valor do intangivel é tanto um componente do
valor do negdcio quanto o valor de mercado dos imoveis e dos demais
ativos fixos”.

Para Wyatt (2001, p. 107), o GCV deve ser calculado pelo
método do fluxo de caixa descontado, pela comparagdo dos valores de
capital, pela capitalizacdo de lucros ou uma combinacdo desses
métodos. Ressalta que o que se almeja € um valor para 0 negocio, em
vez de um valor para os elementos do ativo, o que inclui elementos
tangiveis e intangiveis, incluindo o agio, se houver.

A Business Valuation Resources (2010) e Wyatt (2001, p. 107)
denominam going concern value o valor de uma empresa ou negdcio
que se espera que continue operando no futuro e, nestas condicdes,
possui elementos intangiveis representados pela forca de trabalho
treinada, licengas para operar e sistemas e procedimentos operacionais
proprios.

Numa explanacdo sobre avaliacdo de imdveis especiais, Clark e
Knight (2002, p. 54) asseguram que uma empresa ndo pode ser avaliada
somente pelos imdveis e instalacdes utilizados em suas operacdes,
porque ndo esta considerando o valor do negécio empresarial (Business
Enterprise Value - BEV). Definem como componentes do valor do
negécio empresarial um conjunto de bens intangiveis, tais como:
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marketing, habilidade de gestdo, equipe de trabalho montada, nomes
comerciais, franquias, patentes, marcas, contratos de locacdo e alguns
acordos operacionais.

A dificuldade em estimar o BEV, argumentam, decorre do fato de
gue a empresa ndo é comercializada separadamente de seus fatores. Pelo
contrario, é comercializada como um conjunto de componentes em
funcionamento, que inclui os bens iméveis e bens moveis também.
Define que o valor da empresa em continuidade deve conter o valor do
neg6cio empresarial.

GC=RE+FF&E + BEV

Em que:

GC = Empresa em continuidade

RE = Imdveis

FF & E = Maquinas, equipamentos, moveis e utensilios
BEV = Valor do negdcio empresarial

A expressdo apresentada por Clark e Knight (2002, p. 54) contém
todos os bens permanentes, mas os autores alertam que pode conter,
dependendo das circunstancias, o capital circulante e o estoque. Apesar
do esforco para conceituar BEV, ndo foi apresentada uma forma
objetiva de sua valorizacdo e, desta forma, fica a indagacdo de como
chegar ao valor da empresa em continuidade, segundo esta proposicéo.

Acerca de denominagBes no campo da avaliagdo de empresas,
Roubi (2004. p. 410) sugere que ndo ha uma expressdo padrdo, pois
going-concern value (valor do neg6cio em continuidade), overall
property value (valor da propriedade) e enterprise value (valor da
empresa) sdo usados para se referir ao valor total dos bens e direitos
tangiveis e intangiveis de propriedade da empresa. Por outro lado, sao
usadas como denominagGes de intangiveis: goodwill (due to reputation
and repeat business), no sentido de reputagdo e negdcio em
continuidade, e business (enterprise) value (valor do negoécio),
confirmando que a propriedade imaterial consiste de ambos.

2.2.2 Empresa em descontinuidade ou paralisada

Sob a ética do valor das participacdes societérias, a diferenca
bésica de uma empresa paralisada para uma em marcha reside nos
atributos intangiveis criados e mantidos enquanto o negécio se encontra
em continuidade. Tais atributos se referem a equipe treinada, clientela,
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reputacdo dos proprietarios, ldgica de operacdo e a marca, dentre outros
elementos imateriais.

A dissolucéo total da sociedade pode ser voluntaria ou decretada.
A dissolugdo voluntéria é aquela realizada por decisdo e consenso dos
sdcios ou acionistas ou em decorréncia de disposicdo do contrato social.
A dissolucdo involuntaria é aquela determinada por decisdo judicial,
com base na Lei n°® 11.101, de 09/02/2005, que trata da recuperacdo
judicial, extrajudicial, da faléncia do empresario e da sociedade
empreséria. H4 também a faléncia decorrente da intervencdo estatal, que
se da pela desapropriacdo do estabelecimento, quando considerado de
utilidade publica.

Nestas condicBes, a avaliagdo do acervo patrimonial deve ser
realizada considerando valores de liquidacdo, também denominada
liquidacdo forcada, descontando-se as despesas e 0s impostos para
torna-los liquidos. Na liquidacdo forcada os bens sdo avaliados a precgos
de mercado visando & venda em curtissimo prazo. Também é imperativo
mensurar 0s encargos indenizatorios pela demissdo imotivada do quadro
de pessoal e as responsabilidades por manutencdo de estoque de pecas
de reposicdo, além de compromissos pela garantia dos bens
comercializados.

2.2.3 Componentes do valor, abordagens e métodos de avaliacdo

Precedendo a discussdo das abordagens e dos métodos de
avaliacdo de empresas, necessario se faz revisar conceitos de valor,
preco, valor de mercado e valor justo. Segundo Lorenz e Litzkendorf
(2008, p. 499), a definicdo de valor de mercado pode ser extraida das
normas internacionais de avaliacdo, as quais afirmam que valor de
mercado é o montante estimado pelo qual deve ser transferido um bem,
na data de sua avalia¢do, entre um comprador e um vendedor dispostos a
realizar tal operacdo, com igualdade de informacdes, de forma prudente
e sem compulsdo. Ainda, de acordo com os referidos autores, valor de
mercado deve ser claramente distinguido entre as expressdes preco e
valor. A expressao preco é entendida como a importancia que se paga
para obter um determinado bem, enquanto que valor de mercado é uma
estimativa de provavel realizacdo monetéria, se a propriedade estiver a
venda num mercado aberto.

Em complemento, Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 256)
afirmam que o conceito de valor justo pode ser ilustrado como o
montante pelo qual um ativo ou passivo poderia ser trocado em uma
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transacdo entre partes dispostas, em condigdes normais de um mercado
plenamente informado.

As explanagOes precedentes levam ao entendimento de que o
significado da expressdo valor de mercado é equivalente ao de valor
justo. Em sintese, valor representa uma expectativa ou estimativa,
enquanto que a expressdo prego corresponde ao montante pago, gasto ou
sacrificado, para a obtencdo do objeto, e esta relacionado a negécios
efetivamente realizados.

O valor da empresa, nesta pesquisa denominado valor econémico
da empresa, conforme descrito no Item 2.4, pode ser apreciado a partir
de dois conjuntos de ativos, quanto a facilidade de identificacdo objetiva
dos seus valores, conforme ilustrado na Figura 1.

Ativos identificaveis Ativos ndo identificaveis

Intangives criados: vantagens,
sinergias, fundo de comércio ou
goodwill

Bens e direitos
adquiridos ou construidos

Figura 1: Classificagdo dos ativos quanto a identificagdo objetiva dos valores
Fonte: o autor.

O primeiro conjunto abriga os bens e direitos identificaveis
individualmente, adquiridos ou construidos e com expressdo monetaria
objetiva. O segundo conjunto se refere aos ativos nao identificaveis em
sua expressdo monetaria individual, mas com presenga reconhecida no
cotidiano da organizacdo. Estes ultimos geralmente sdo denominados
ativos intangiveis, criados ao longo da existéncia da empresa. Uma
exposicdo detalhada sobre os conceitos e peculiaridades dos elementos
gque compdem os dois conjuntos de ativos esta disponivel nos itens
subsequentes desta pesquisa.

Diversas sdo as abordagens de avaliagdo dos bens e direitos
empresariais, cada qual possuindo sua metodologia. Para Harris (1997),
as abordagens e métodos de avaliagdo de sociedades em continuidade ou
em marcha possuem adequacao e limitacfes para situagdes especificas.
Desta forma, ensejam avaliagdo critica antes de serem aplicadas. As
abordagens e metodologias mais citadas na bibliografia examinada, e
que interessam para a fundamentacdo da metodologia proposta nesta
pesquisa, sdo as seguintes:

- Abordagem baseada no valor dos ativos:
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" valor patrimonial;
. valor patrimonial ajustado;
. valor de liquidagéo;
" valor de reposicao.
- Abordagem baseada no valor da renda:
= valor dos dividendos;
" fluxo de caixa descontado.

- Abordagem baseada em transagBes comparaveis;
- Abordagem baseada no justo valor de mercado;
- Abordagem baseada em opcGes de precos.

A analise das vantagens e limitagdes das abordagens, bem como a
descricdo dos métodos que as compdem sdo apresentados a seguir,
destacando-se a importancia dos dados e informagdes requeridos, para a
obtencéo de estimativas consistentes.

2.2.4 Avaliagdo com base no valor dos ativos

Robert (2006, p. 4) afirma que uma das formas de avaliacdo de
uma empresa consiste em determinar o valor dos seus ativos. Nesta
abordagem de avaliacdo, quatro métodos sdo examinados: valor
patrimonial, valor contabil ajustado, valor de liquidacdo e valor de
reposicdo ou substituicdo. Hawkins (2002, p. 15), ao explicar a
avaliacdo de empresas pelo valor de seus ativos, enumera trés enfoques:
valor patrimonial, valor de reposicéo e valor de liquidagdo. A Business
Valuation Resources (2010) também descreve a Asset (Asset-Based)
Approach como uma das formas de determinar o valor de um negécio,
usando uma ou mais abordagens, entretanto, tomando como base 0s
ativos liquidos de passivos, ou seja, livre de dividas.

2.2.4.1 Valor patrimonial

Segundo Robert (2006, p. 4), 0 método do valor patrimonial é o
mais simples das avaliagbes “Equity book value is the simplest
valuation approach and uses the balance”. Os nUmeros S&o
fundamentados no balanco patrimonial da empresa, em que o valor
contabil do patriménio liquido é obtido pela diferenca entre o total do
ativo menos o total do passivo.

Valor Patrimonial = Ativo - Passivo
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Hawkins (2002, p. 15) explica que o ponto fraco do enfoque
pelo valor patrimonial é a sua subordinagdo as normas contébeis,
especialmente aquelas que orientam para os registros das operacoes pelo
seu custo historico. Neste enfoque, fica prejudicada a avaliacdo de
atributos, como a reputagdo do negdcio (goodwill), e de outros
intangiveis criados.

Robert (2006), em refor¢o aos argumentos, afirma que o capital
préprio ou patriménio liquido ndo é uma referéncia confiavel de valor
para as empresas, em virtude da contabilizacdo se processar por valores
historicos e, desta forma, ndo retratar o valor do bem na atualidade. Cita
exemplos de elementos que podem fazer com que os valores do balanco
patrimonial sejam irreais:

- Contas a receber — pode conter créditos incobraveis;

- Estoques — pode conter inutilidades e itens menos valiosos do
que o seu valor de balango, por causa de deterioracdo ou
obsolescéncia;

- Imoveis, instalagdes e equipamentos - sdo expressos em
valores liquidos de depreciacdo e amortizacdo e por isso deve
ser examinado atentamente o valor atual, sobretudo de
terrenos.

Além destas limitagbes, também ndo sdo contempladas no
enfoque do valor patrimonial as vantagens e as sinergias geradas pela
operacdo do negécio, frutos do conhecimento do quadro de pessoal
experiente, dos processos e procedimentos desenvolvidos internamente
e da positiva reputacdo da empresa, dentre outros.

2.2.4.2 Valor patrimonial ajustado

Neste método os valores do balango patrimonial sdo revisados e
ajustados. Segundo Robert (2006), é importante ajustar os valores dos
ativos, inclusive para determinar o valor real dos bens intangiveis, tais
como &gio e patentes. Relata, também, que na maioria dos casos, 0
goodwill é uma ficcdo contabil criada quando do registro da aquisi¢do
de outra empresa por um preco superior ao seu valor contabil, registrado
sob a denominagdo de agio. O prémio pelo controle da empresa deve ser
colocado no balanco como goodwill, mas pode ocorrer que para o
comprador potencial, segundo seus propésitos, tal intangivel ndo tenha
valor.

Neste sentido, Ornelas (2000, p. 36) recomenda especial
apreciacdo as eventuais operagbes de leasing com maquinas,
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equipamentos, veiculos e instalac@es, dentre outros. Em atendimento aos
principios contabeis, 0s gastos com o arrendamento mercantil
normalmente sdo registrados como despesa operacional, obedecendo ao
regime de competéncia. Todavia, na modalidade do leasing
financeiro, os contratos séo feitos com op¢éo irrevogavel de compra do
bem ao final do prazo do arrendamento, por um valor simbdlico,
insignificante em relacdo ao seu valor real. Nestes casos, para efeitos de
avaliacdo de empresa, o bem deve ser avaliado como se fosse
propriedade desta e as parcelas a pagar devem ser consideradas como
divida.

Acerca do valor de mercado dos bens imdveis, Fischer (2002, p.
215) explica que tal processo de avaliacdo se baseia nas vendas
comparaveis realizadas, que sdo de natureza histérica. As informagdes
obtidas por avaliadores sobre as vendas comparaveis estdo sujeitas a
imprecisdo, por varias razbes. Argumenta que o preco final de uma
venda compardvel ndo é necessariamente indicativo do valor de
mercado, porque as transacdes de bens imdveis ocorrem num mercado
relativamente ineficiente de informagdes, resultando em uma operacéo
singular, que depende do poder de barganha de negociacdo do
comprador e do vendedor. Assim, ao estimar o valor de mercado de uma
propriedade individual, é desejavel haver informagdes de vérias vendas
comparaveis para reduzir discrepancias.

Para French (2004, p. 533), o conceito de avalia¢cdo em sua forma
mais simples é a determina¢do do montante pelo qual a propriedade sera
transacionada em uma determinada data. Segundo o autor, no caso de
imdveis, os métodos de avaliagdo podem ser agrupados da seguinte
forma:

- Método das transacdes comparaveis
Usado para a maioria dos tipos de bens ndo especializados.
Toma como base registros de transagdes havidas
anteriormente.

- Meétodo do investimento ou método da renda
Usado para a maioria dos imdveis comerciais e residenciais.
Considera o que a propriedade esta produzindo de receitas ou
que tenha potencial para produzir, por meio de fluxos de caixa
futuros de locacdo.

-Método contabil ou método dos lucros
Adotado para avaliar propriedades em uso comercial (lojas
especiais), quando se verifica que a renda é insuficiente para
manter o investimento. O método contabil estipula uma renda
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adequada e a utiliza no método de investimento. Este
tratamento € dado a avaliagio denominada bens
especializados.

-Método do desenvolvimento ou método residual
Usado para propriedades antigas e imprestaveis para a
revitalizacdo ou reabilitacdo ou, ainda, para a terra nua. O
valor do ativo antigo é determinado em relagdo ao preco da
venda potencial de uma propriedade nova ou em condicgdes de
uso.

- Meétodo de custo do empreiteiro
Usado apenas para as propriedades sem referencial de
negocios e sem registros em contabilidade, com finalidade de
proposta técnica.

O Quadro 2 sintetiza os principais ajustes e pontos de atengdo aos

elementos patrimoniais em uma avaliacdo de empresa, para fins de

apuracao de haveres:

Elemento patrimonial

Ponto de atencdo e ajuste

Caixa e equivalentes de caixa

Os saldos bancarios devem estar conciliados
com 0s extratos das respectivas contas; o
numerario em caixa deve refletir sua
expressao em moeda fisica.

Créditos

Os valores a receber e os créditos devem ser
nominalmente elencados e excluidos aqueles
sem possibilidade de realizacdo. As
importancias devem ser expressas ao valor
presente  (VP) e contemplados o0s
rendimentos a que fizerem jus, quando for o
caso.

Estoques

Os produtos, mercadorias e matérias-primas
devem refletir o inventério realizado na data
da avaliacdo. Devem possuir real capacidade
de realizagdo e serdo avaliadas a precos de
mercado. As despesas de comercializacdo e
impostos devem ser estimadas e diminuidas
do valor encontrado.

Despesas de exercicios
seguintes

Somente devem figurar no balango ajustado
aquelas despesas que geram beneficios em
periodos seguintes, tais como: seguros,
alugueis pagos antecipadamente, assinaturas
de jornais e revistas, etc.
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Investimentos As participacOes societarias, os imoveis para
renda ou uso futuro que tém influéncia na
receita bruta operacional devem ser
avaliados a valor de mercado. No caso de
aplicagbes financeiras, as importancias
devem ser expressas ao valor presente (VP)
e contemplados os rendimentos a que
fizerem jus.

Imobilizado Terrenos, edificagdes, benfeitorias e
veiculos devem ser expressos em valor de
mercado, com base em negdcios
efetivamente realizados. Magquinas,
equipamentos e instalagdes devem ser
considerados os custos de reposicdo e
depreciados.

Intangivel Deve ser verificada a capacidade de
realizacdo das patentes de invencéo, direitos
autorais, franquias e outros. Valores de agio
e goodwill adquiridos devem ser ignorados.

Leasing financeiro Considerar o valor de mercado ou de
reposi¢do do bem e registrar como divida as
parcelas a pagar.

Quadro 2: Ajuste do valor dos elementos patrimoniais
Fonte: Adaptado de FIPECAFI e Martins (2006); Ornelas (2003).

Ainda, segundo French (2004), os métodos descritos
anteriormente sdo reconhecidos no Reino Unido, enquanto que nos EUA
e na Alemanha os principais em uso sdo: método das transacdes
comparaveis, método de investimento ou da renda e método do custo
depreciado (substitui¢do ou reposicéo).

Também, no que se refere ao ambiente nacional, FIPECAFI e
Martins (2006, p. 268) explica que quando os negdcios se encontram em
continuidade, os métodos de avaliacdo sdo diversos. Por exemplo:
transacBes comparaveis, ativos e passivos ajustados a valores de
mercado e técnicas baseadas em potencialidade de beneficios futuros ou
renda.

A Business Valuation Resources (2010) denomina esta
abordagem de Adjusted Book Value Method, para avaliagdo de ativos,
em que todos os elementos, que compdem o ativo e o0 passivo, incluindo
0s intangiveis e os contingentes, sdo ajustados aos seus valores de
mercado.
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De fato, o enfoque do valor patrimonial ajustado também néo
compreende valores relativos ao goodwill criado, nem incorpora as
sinergias e vantagens de natureza imaterial que se formam pela operagéo
dos ativos tangiveis ao longo da existéncia da empresa.

2.2.4.3 Valor de liquidagéo

Para Harris (1997), considerando que na contabilidade os valores
sdo em grande parte baseados em custos historicos, com regras proprias
de depreciacdo contabil (ao invés da econdmica), os valores contabeis
pouco retratam sobre 0s precos pelos quais os bens poderiam ser
vendidos. Robert (2006) explica que as providéncias deste método
ocorrem no sentido de determinar os valores de balango em termos de
importancias liquidas que seriam alcancadas em uma venda rapida
(venda forcada) e de todas as dividas e responsabilidades da empresa.
Por responsabilidades da empresa, acrescenta, devem ser considerados
ndo somente os compromissos registrados pela escrituracdo contabil,
mas também as dividas potenciais e as obrigacdes pela demissdo
imotivada dos empregados. Também devem ser considerados os tributos
decorrentes do eventual ganho de capital pela venda dos ativos.

A Business Valuation Resources (2010) explica que o valor de
liquidacdo forcada é atribuido quando ha necessidade que o bem seja
vendido o mais rapidamente possivel, como em um leildo. Neste
sentido, também para acelerar a venda, a oferta de descontos sobre os
valores de mercado sdo providéncias praticadas num processo de
liquidacdo de ativos.

Para Helfert (2000, p. 279), a ado¢do do método do valor de
liquidacdo se aplica a uma situagcdo anormal “na qual as pressdes do
tempo e mesmo das restri¢des distorcem as avaliagbes de valor feitas
pelos compradores e vendendores. Como conseqliéncia, o valor de
liquidag@o somente ¢ aplicavel com um objetivo limitado”.

Muito embora este método adote valores considerados de
evidente realizacdo ou exigibilidade, individualizados em cada elemento
patrimonial, como se a empresas fosse deixar de existir, também possui
a desvantagem de ndo contemplar o potencial de geracdo de beneficios
econdmicos futuros e de ndo verificar a existéncia de fundo de comércio
ou goodwill.
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2.2.4.4 Valor de substituicdo ou reposicéo

Segundo Robert (2006), algumas pessoas usam o valor de
substituicdo ou reposicdo para obter a estimativa do valor dos ativos da
empresa. Este método atribui aos ativos o seu custo de reposicao,
descontada a depreciagdo. Argumenta, ainda, que o comprador pode néo
querer permanecer com todos os bens incluidos no preco de venda da
empresa. Neste caso, a abordagem da substituicdo apresentaria em sua
avaliacdo uma soma maior do que o valor que o comprador estaria
disposto a desembolsar pela empresa.

Para Harris (1997), o custo da substituicdo dos ativos por vezes
atua como um medidor de valor til, caso o investidor examine
alternativas de comprar a empresa ou de construir um novo
estabelecimento. No entanto, mudangas tecnoldgicas levam a outras
reflexdes sobre os custos de substituicdo, considerando que ativos novos
possuem diferentes capacidades em relacdo aos mais velhos, tais como
eficiéncia, durabilidade, etc.

Segundo Lorenz e Litzkendorf (2008, p. 513), o enfoque do
custo, também referido como enfoque do custo de reposicao depreciado,
atribui o valor de um imaével, por exemplo, pela estimativa dos custos
associados a construcdo com a substituicdo ou a reproducdo dos bens
sob investigagéo.

Em complementacdo, o autor explica que o avaliador atribui o
valor de mercado da terra nua, com base em informacdes de negdcios
similares, acrescenta a esta o valor do custo de reconstru¢do de um novo
edificio que poderia desempenhar a funcdo da estrutura existente e,
finalmente, faz ajustes para permitir a mensuracgao da obsolescéncia e da
depreciacdo da edificacdo existente em relacdo a hipotética nova
unidade.

2.2.4.5 Avaliacao de ativos especificos

Atrai especial atencdo e exigem procedimentos especificos certos
ativos ou empresas, em virtude de suas peculiaridades operativas.
French (2004, p. 536) denomina propriedades especializadas alguns
tipos de ativos e orienta para procedimentos de avaliacao:

Terras agricolas

Em seu estado bruto as terras agricolas podem ser avaliadas por
comparacdo. Muitas vezes o valor de mercado é afetado em
funcéo de politicas governamentais.
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Extracéo mineral

O valor deve se basear nos lucros provaveis decorrentes da
extracdo do mineral, contemplando os custos de extragdo. Como
tal, a abordagem é da renda, considerando, eventualmente, um
valor residual.

Hotéis, bares, restaurantes, cinemas e teatros

Em muitos paises a venda de bares e restaurantes € um processo
corriqueiro, mas se realiza na informalidade e, como tal, as
transacdes ndo podem ser seguramente comparaveis. Entretanto,
deve-se considerar todas as possibilidades de faturamento e néo
s6 o fornecimento de lanches, bebidas, hospedagem, ingressos e
refeicGes. Ha receitas por venda de espacos publicitérios, aluguel
de lojas, stands, etc. A abordagem de avaliacdo preconizada é a
da renda.

Especificamente para este tipo de propriedade, Day (2007, p.
308) argumenta que o “Red Book” apresenta um método de
definicdo da renda, baseado na participagdo do lucro do
estabelecimento, o qual é dividido com o arrendador, com
pequenas alteracdes de percentual, para mais ou para menos,
dependendo da oferta e da procura do imovel.

Ressalta-se que, no Brasil, a avaliagdo de hotéis considera, além
da renda de suas operacdes, o fator da valorizacdo do imdvel,
que, em determinadas localidades, com o passar do tempo, torna
0 bem mais valioso do que o préprio negécio.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 242) identificam uma
série de novos riscos associados a negocios empresariais, com especial
destaque para o ramo de hotéis. Alegam que a taxa de desconto pode ser
estabelecida teoricamente a partir de analise de risco e de investimento.
A partir de uma taxa sem risco, o analista deve fazer uma série de
adaptacdes, de modo a refletir a dindmica dos diferentes elementos de
risco. “Dentro de um hotel, por exemplo, 0s ajustes podem ser
representados como risco geral do setor, o risco da gestdo, risco
alimentar e de bebidas, obsolescéncia funcional, falta de liquidez, bem
como outros elementos como a concepgao e localizagdo de risco”.

Segundo Verginis e Taylor (2004, p. 358), o Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS) informa que a metodologia de avaliagdo
principal do hotel deve ser uma metodologia de capitalizacdo de renda e,
mais especificamente, um fluxo de caixa descontado (FCD).
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No caso de avaliacdo de imdveis, Wyatt (2001) sugere que seja
empregada uma metodologia que contextualize o bem como parte
integrante de um negdcio, em uma empresa em funcionamento, ao invés
do valor de mercado dos ativos de propriedade individual.

2.2.5 Avaliacdo com base no valor da renda

Uma forma difundida de avaliagdo de empresas ou negécios é
realizada por meio da prospeccgdo da renda que é capaz de resultar em
beneficio de seus proprietarios. Dessa forma, os métodos desta
abordagem recaem sobre o montante de dividendos futuros ou pelo
potencial fluxo de caixa livre a ser gerado. Na visdo de Leitner (2005), o
valor de uma empresa de capital fechado se baseia no retorno sobre o
capital investido e na percepcdo do mercado sobre o seu futuro. Para
Verginis e Taylor (2004, p. 358), a abordagem da capitalizacéo da renda
captura melhor o valor de uma sociedade do que qualquer outra
abordagem.

2.2.5.1 Avaliagéo com base nos dividendos

Este método enfatiza o fluxo projetado de dividendos recebidos
em vez dos lucros da empresa. Hawkins (2002, p. 15) afirma que alguns
investidores defendem que o fluxo de caixa esperado pelo efetivo
recebimento dos dividendos reflete o valor de um investimento. Para
aplicacdo desta forma de avaliacdo, explica, é preciso adotar 0 método
de dividendos descontados, técnica utilizada com frequéncia para
estimar também um valor tedrico de lote de acdes. Este método se
baseia na premissa de que o preco das a¢fes da empresa é igual ao valor
presente dos seus dividendos futuros descontados pelo custo do capital
préprio, um conceito semelhante ao do fluxo de caixa descontado.

O método de desconto de dividendos pode ser representado
também pela expressdo conhecida como modelo de crescimento
constante de dividendo, o qual pressupde que os dividendos futuros vdo
crescer a uma taxa constante indefinidamente. Caso seja detectado que a
empresa efetuard pagamentos de dividendos de maneira ndo uniforme, a
férmula de desconto dos dividendos, mostrada a seguir, permite
adaptacdao para contemplar as séries conforme prospectado.
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DPS
Ke-g

Em que:
P, = Valor corrente da acdo
DPS = Dividendo por a¢do nos préximos anos
Ke = Custo do capital proprio da empresa
g = Taxa de crescimento perpétua dos dividendos
por acdo

Verifica-se que o método dos dividendos se dedica & mensuragéo
das possibilidades de distribuicdo dos lucros dos periodos, devotado a
medicdo do retorno dos investimentos e ndo & mensuracdo do valor
econdmico da empresa. Hawkins (2002) argumenta que é irrealista o
pressuposto, ao considerar que os dividendos crescem a uma taxa
constante. Como restri¢do, este método ndo pode ser utilizado quando
uma empresa apresenta custo de capital préprio inferior a sua taxa de
crescimento de dividendos.

2.2.5.2 Avaliacao com base no fluxo de caixa descontado

A Business Valuation Resources (2010) afirma que o fluxo de
caixa descontado (Discounted Cash Flow Method) ¢ um método dentro
da abordagem da renda, por meio do qual os futuros fluxos de caixa
liquidos sdo calculados ao valor presente, utilizando uma taxa de
desconto.

Robert (2006, p. 11) afirma que o método FCD (fluxo de caixa
descontado) é reconhecido como o mais sofisticado para a avaliagdo de
capacidade de geracdo de lucros futuros. O FCD é uma técnica voltada a
traduzir a valor presente as rendas e beneficios futuros, descontados a
uma determinada taxa de rendimento esperado.

Luerhman (2006) explica que o método do fluxo de caixa
descontado é um processo de avaliagdo monetaria de empresas, que tem
como base o conceito de valor presente dos ganhos futuros, por isso
pertence ao grupo de métodos denominado abordagem da renda.

Segundo Damodaram (1999, p. 77), o valor da empresa é obtido
descontando os fluxos de caixa esperados liquidos (apds deduzidas todas
as despesas e impostos e antes do pagamento das dividas) pelo custo
médio ponderado do capital (Weighted average cost of capital —
WACC), representado pelos diversos componentes de encargos das
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dividas e pela expectativa de remuneracdo do patriménio liquido
utilizado pela empresa.

L FCL,

FCD = t
. (1+ WACC)

Em que:
FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL = Fluxo de caixa livre
WACC= Weighted average cost of capital (Custo
médio ponderado do capital)
t = Periodo

Como fraqueza ou desvantagem do método do FCD, Robert
(2006) aponta a crenca, por parte dos avaliadores, de que fluxos de caixa
futuros, inclusive o valor residual, podem ser estimados com exatidao.
Adverte, entdo, que a precisdo do fluxo de caixa descontado depende da
quantidade e da qualidade dos dados encontrados e da habilidade do
profissional avaliador em depurar estas informacdes.

Cabe ressaltar que o montante encontrado no célculo do FCD néo
pode ser tomado como o valor final de uma empresa de capital fechado,
pois aquele ndo inclui o valor dos ativos operacionais de giro, nem
tampouco o valor terminal ou residual do ativo imobilizado operacional,
conforme sera discutido mais adiante, no Item 2.4.

Sem sugerir que o FCD representa o valor da empresa, Sahlman
(2003) afirma que o valor presente do fluxo de caixa livre é obtido
conforme a férmula apresentada a seguir, sem apresentar novos
elementos em relagdo a expressdo do FCD proposta por Damodaram:

CFR  CF, CF3 CF
0= + >+ R —
@+k) @Q+k @1+k) @1+k)
Em que:
V, = Valor presente
CF1 = Fluxo de caixa livre no ano 1
k = Taxa de desconto (ou custo de capital)

t = Caixa livre no dltimo ano (pode ser infinito)
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A seguir é apresentada a composicdo dos elementos que formam
o caixa livre, segundo Sahlman (2003). A conceituacdo dos referidos
elementos esta discutida no Item 2.2.5.2.1, adiante.

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)
Menos: Impostos sobre o lucro
Mais:  Depreciacdo e outros encargos que ndo envolvem saidas de caixa
Menos: Aumento do capital de giro
Menos: Investimentos em ativo imobilizado (capital expenditure)

Igual: Fluxo de caixa livre (FCL)

Este processo de calculo procura retratar ndo somente as
vantagens do investimento, mas também especifica os custos de capital
adicionais, refletidos no montante de capital de giro e nos gastos em
instalacBes e equipamentos, necessarios para gerar receitas e sobras
liquidas. Para Dechow et al. (1998, p. 165), a tendéncia € utilizar o fluxo
de caixa livre, em vez do lucro operacional, na avaliacdo e em medidas
de desempenho empresarial.

Robert (2006) analisa 0 método do fluxo de caixa descontado e
encontra vantagens sobre outras técnicas de avaliacdo de empresas, tais
como:

reconhece o valor temporal dos fluxos de caixa futuros;

é orientado para o futuro e se baseia em estimativas de fluxos
de caixa que um novo proprietario poderia alcangar;

leva em conta o custo do capital para o0 comprador;

ndo depende de comparagdes com transacOes de empresas
similares;

é baseado em fluxos de caixa, em vez de valores contabeis.

A desvantagem deste método, explica, consiste em que fluxos de
caixa futuros, inclusive o valor residual, sdo elementos de entendimento
complexo e nem sempre podem ser estimados com razoavel exatidao.
Kaplan e Ruback (1995, p. 1.068) afirmam que a confiabilidade da
avaliacdo pelo método do FCD depende da precisdo das projecdes do
fluxo de caixa, medidas de risco e dos demais elementos utilizados no
calculo do custo de capital.
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Segundo Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 242), a feitura
do FCD também se baseia na analise das receitas e de despesas, com
projecdo dos negdcios a longo prazo, por periodo de cinco a dez anos.
Complementam: “Esta abordagem tem sido apoiada por um niimero de
organizacdes, incluindo a British Association of Hospitality Accountants
(BAHA), por fornecer, indiscutivelmente, mais detalhes e proporcionar
mais informacdes aos interessados, em relagdo a rentabilidade futura”.
Para Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 251), os rendimentos
devem refletir a opinido de um avaliador do ramo de negdcios, com a
percepcdo de riscos operacionais associados a entidade, considerando
todos os elementos disponiveis no mercado e fatores econémicos.

Todavia, 0 método do FCD recebe criticas de Akalu (2001), ao
tempo em que apresenta a SVA (Shareholder Value Analysis) como a
melhor ferramenta para avaliar projetos de investimentos, numa
evolucdo natural das avaliagdes com abordagem na renda. Francis,
Olsson e Oswald (2000) analisaram os resultados da aplica¢do do FCD e
do enfoque do lucro residual (Residual Income - RI) e constataram que a
abordagem do RI produz estimativas mais precisas do que o valor
apresentado pelo FCD.

Plenborg (2002), por outro lado, realizou estudo comparativo
entre 0 método do fluxo de caixa descontado (FCD) e a abordagem do
RI, concluindo que as técnicas sdo teoricamente equivalentes e que
produzem estimativas de idéntico valor, se aplicados os procedimentos
corretamente e de forma consistente.

Damodaran (2007, p. 80) alerta para aspectos que devem ser
considerados com especial atencdo: a) determinar a duragdo do periodo
de crescimento extraordinario; b) estimar os fluxos de caixa durante o
periodo de alto crescimento e c) calcular o valor terminal “que deve se
basear na trajetoria esperada dos fluxos de caixa no ano terminal”.

A discusséo sobre o valor terminal de ativos sera abordada no
item 2.4, quando serdo discutidos os elementos do valor econémico da
empresa.

2.2.5.2.1 Resultado antes dos juros e dos impostos (EBIT)

Segundo Modica (2006, p. 193), no calculo da capacidade de
geracdo de lucros futuros, grande parte dos elementos pode ser
encontrada ao se examinar 0s resultados alcancados no passado pela
empresa: “Determining the potential future earnings can be largely
based on prior earnings records”.
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Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 241) alertam que para
determinar o valor da empresa devem ser analisadas as receitas e
despesas e avaliadas as possibilidades de continuidade dos lucros no
futuro e, se for o caso, proceder a ajustes. Para os investidores ou
pessoas que pretendem comprar um pequeno negdcio, as perspectivas
futuras da empresa s&o de relevancia muito maior para a sua avaliagdo
do que o seu desempenho histérico (ANDRIESSEN e TISSEN, 2000);
(THOM e GREIF, 2008).

De fato, um dos pontos de partida para a projecdo de receitas,
custos e despesas sdo as demonstragdes contabeis de periodos
anteriores. Nelas serdo identificados os itens referentes as receitas, aos
custos correspondentes e as despesas operacionais (vendas,
administrativas e outras), que geraram resultados ao longo de anos.

Com base nestas informacdes, a projecdo de rendas de periodos
futuros devera se submeter a ajustes necessarios para retratar uma nova
situacdo de cenario econdémico e de perspectivas empresariais. Neste
sentido, Hawkins (2002, p. 16) afirma:

Claramente, os ganhos nédo sdo fluxos constantes
ao longo do tempo. No entanto, devido ao alto
grau de incerteza quanto ao que 0s ganhos reais
serdo, em qualquer ano especifico, o analista se
sente mais confortavel ao simplificar o problema,
usando uma estimativa média projetada de
ganhos.

No que se refere as estimativas baseadas em valores médios de
resultados, Robert (2006, p. 6) prescreve revisar as receitas e despesas
para determinar se elas sdo normais - nem extraordinariamente altas,
nem extraordinariamente baixas - e cita como exemplo o adiamento de
manutencles e reformas substanciais de equipamentos. Tal manobra
gera resultados maiores, mas ilusérios. Do mesmo modo, vendas ndo
recorrentes também podem distorcer a imagem dos ganhos que sé
aconteceram num determinado momento.

Pede especial atencdo, continua, para a remuneracdo dos
proprietarios, gerentes e membros de suas familias, pois os salérios e
pré-labores podem ter sido pagos excessivamente altos ou
excessivamente baixos. Devaney (2003) também constatou pagamento
de despesas com laser, cursos e clubes, de carater particular, e salarios
acima do valor de mercado pagos a proprietarios e seu familiares.
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Hawkins (2002) sugere que os resultados médios compreendam
um periodo de aproximadamente os ultimos cinco anos e complementa
prescrevendo que, ao invés de tentar predizer ganhos de cada ano futuro,
0 analista simplesmente deve adotar, com base nos ganhos médios, um
valor médio relativo a esse periodo ou projetd-lo como um bom
indicador de tendéncia.

Segundo Modica (2002), o profissional avaliador deve se utilizar
de projecdo para determinar os ganhos dos periodos instaveis, mas
ressalta que periodos diferentes podem gerar patamares de vendas e de
custos distintos.

Acerca da dindmica das empresas, Drucker (2006) comenta que
embora o trabalho a ser feito possa parecer diferente em cada empresa,
uma verdade bésica ird estar sempre presente: cada produto e cada
atividade de um negécio comeca a ficar obsoleto tdo logo seja iniciado.
Cada produto, cada operacdo e cada atividade em um negocio deve,
portanto, ser levado a julgamento por sua vida a cada dois ou trés anos.

Neste sentido, Hawkins (2002, p. 16) recomenda que a
elaboracdo de estimativas de lucros futuros, baseada em rendimentos
médios, sejam precedidas de ajustes, para que 0s ganhos esperados
possam refletir mudangas na economia nacional, novas introducGes de
produtos, potenciais fusdes, etc. Sintetiza afirmando que cada caso de
avaliacdo de empresa é um fato singular.

Coerente com esta visdo, o avaliador deve projetar lucros, a partir
da percepcdo dos proprietarios do negécio, considerando a espécie e a
quantidade de bens e servicos (do objeto social), que se estima vender
nos periodos subsequentes, naturalmente associados aos respectivos
custos e despesas operacionais, sem esquecer 0s riscos da economia.
Este procedimento compreende as diversas expectativas e preocupacdes
acerca da eventual falta de homogeneidade de periodos subsequentes e
também examina as limitagdes de vida Util dos produtos.

Segundo Damodaran (2007, p. 448), para examinar as
perspectivas de crescimento de receitas e lucros de uma empresa, deve-
se escolher um padrdo de comparacédo, que, em geral, é a economia em
que elas operam. Neste sentido, estabeleceu trés grupos de empresas,
para fins de apreciagéo:

- Empresas de crescimento estavel — crescem em torno da taxa

de crescimento nominal da economia;

- Empresas de crescimento moderado — crescem em taxa pouco

superior (entre 8% e 10%) a da taxa de crescimento nominal
da economia;
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- Empresas de alto crescimento — crescem em taxa muito
superior a da taxa de crescimento nominal da economia.

Mas a empresa pode apresentar crescimentos ndo regulares ao
longo dos anos e assumir as trés caracteristicas. Neste caso, é necessario
reconhecer 0s estagios ao longo dos periodos de projecao de receitas e
lucros.

A taxa de crescimento futura também pode ser encontrada na
andlise retrospectiva da empresa em avaliacdo. Mas o passado pouco
podera indicar sobre crescimento, se 0 negécio for iniciante ou estiver
em recuperacao de alguma crise. Quando for possivel, o ideal é ouvir 0s
gerentes e conhecer os planos, mas se acautelar de possiveis euforias e
previsdes de dirigentes fantasiosos.

Os recursos financeiros requeridos pelo aumento do capital de
giro e os investimentos (Capital expenditure - CAPEX), para manter ou
ampliar as instalagfes produtivas, com vistas a assegurar o faturamento
projetado, devem ser diminuidos do EBIT, conforme serd discutido a
seguir.

2.2.5.2.2 Necessidade de capital de giro adicional

Apos ser encontrado o valor do EBIT, outra questdo importante a
ser examinada é a estimativa da necessidade de capital de giro adicional
para que a empresa possa gerar o patamar de resultados projetados.
Segundo Sahlman (2003), a necessidade de capital de giro poder ser
quantificada por meio da seguinte express&o:

Disponibilidades
Mais: Créditos e direitos a receber
Mais: Estoques

Mais: Outros ativos correntes (ex. despesas de exercicios seguintes)

Menos: Contas a pagar
Menos: Impostos a pagar

Menos:  Outros passivos correntes

Igual:  Necessidade de capital de giro
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A expressdo oferece como resultado a diferenca dos elementos do
ativo circulante e dos elementos do passivo circulante, denominada
capital circulante liquido ou capital de giro. O valor do incremento do
capital de giro, em geral decorrente do aumento do patamar de
faturamento, devera ser computado no calculo do fluxo de caixa livre,
por subtracdo do EBIT (Resultado Antes dos Juros e dos Impostos).

2.2.5.2.3 Reposicdo e ampliacdo de ativos (Capital expenditure —
CAPEX)

Para advertir sobre a necessidade de ampliacdo e reposi¢do de
ativos de producdo, Damodaran (1999, p.299) explica que uma empresa
estavel — com nivel de atividade constante - ndo necessita de aplicagdo
de recursos adicionais de caixa em despesas de capital (capital
expenditure). Neste caso, 0 investimento em ativos ocorreria na medida
para compensar a depreciacdo e a amortizacdo, exclusivamente.

A determinacdo do volume de dispéndios de capital pela
reposicdo, por obsolescéncia ou perda de capacidade funcional, de bens
tangiveis, é tarefa ndo muito simples. Referindo-se especificamente a
situacdo na industria hoteleira, Roubi (2004, p. 413) afirma que a
obsolescéncia funcional e as estimativas de custos de substituicdo séo
questdes particularmente subjetivas e problematicas. Explica que
obsolescéncia funcional é uma estimativa feita para refletir a perda de
valor pela diminuicéo da utilidade funcional de um bem. A diminuicéo
da utilidade funcional pode ser definida como a incapacidade da
edificacdo existente para prestar o0 mesmo servico em relacdo a uma
edificacdo nova. A obsolescéncia funcional decorre de surgimento de
falha de layout e de projeto, da inadequacdo de instalagfes estruturais,
de equipamentos obsoletos, etc.

Em suas argumentac@es sobre custo de capital, Kaplan e Ruback
(1995, p. 1064) justificam a decisdo de adotar o valor do CAPEX igual
ao valor da depreciacdo e da amortizacdo dos periodos em avaliagao.

Outro aspecto a ser enfatizado € que a ampliagcdo do volume de
vendas exige estudo e consideragdo acerca dos investimentos
necessarios em ativos, se for o caso, capazes de suportar um novo
patamar de atividades. Da mesma forma, Hawkins (2002) alerta no
sentido de que, havendo necessidade de adquirir bens adicionais para
manter o patamar de faturamento da companhia, o valor destes ativos
adicionais deve ser subtraido do valor dos ganhos derivados da atividade
operacional.
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2.2.5.2.4 Valor residual ou terminal

No campo da avaliagcdo de empresas, a literatura conceitua como
valor residual a importancia atribuida ao bem apos a projecao das rendas
futuras geradas pela operacdo deste bem, quando se adota 0 método de
desconto de ganhos futuros. Segundo a Business Valuation Resources
(2010), denomina-se valor terminal ou residual a importancia
remanescente a partir do final do periodo de projecdo de rendas, num
processo de avaliagdo pelo método do fluxo de caixa descontado.
Sahlman (2003) orienta no sentido de adicionar ao valor potencial de
ganhos futuros, devidamente descontados, um valor residual, tal qual na
composi¢do do justo valor de mercado quando a empresa estd em
condicgdo estavel.

Considerando a complexidade da estimativa de valorizacdo no
tempo, especialmente dos bens imoveis, e 0s aspectos de conservacdo e
obsolescéncia das instalagfes em geral, para efeitos desta pesquisa, 0
valor residual dos bens sera tratado na composicao do valor econémico
da empresa, conforme abordado no Item 2.4, a seguir.

2.2.5.2.5 Risco do negécio

No campo dos negdécios risco significa a possibilidade de obter
um retorno de investimento adverso daquele que foi previsto e por isto
deve ser compensado com uma taxa adicional sobre a remuneragdo de
um investimento livre de risco. Para Damodaran (2007, p.19-22), o
retorno diferente tanto pode ser menor quanto maior, o que torna o risco
um misto de perigo e oportunidade.

Em se tratando de avaliacdo de empresas e negdcios o risco é a
possibilidade de um resultado indesejavel, que deve ser compensado
com uma taxa de descontos maior. Inversamente, as oportunidades e
possibilidades de ganhos maiores sdo atribuidos prémios.

Para French e Gabrielli (2004, p. 484), o risco € visto como um
eufemismo para a incerteza, ao tempo em que apresenta conceito para as
expressoes:

- Incerteza: € algo que ndo é conhecido sobre o resultado de um
empreendimento no momento em que é tomada a deciséo;

- Risco: é a medicdo de uma perda identificada como um
possivel resultado da decisdo.
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Numa analise com enfoque juridico Silva (2006, p. 15) constata
que o risco € inerente a toda atividade empresarial, isto é, s6 podem ser
consideradas comerciantes aquelas pessoas, fisicas ou juridicas, que
assumam o onus de, querendo obter lucros por meio da exploragdo de
negécio, eventualmente sofrer prejuizos.

Como em qualquer outra forma de investimento, a capitalizacdo
do lucro liquido ajustado deve refletir o risco do fluxo de renda
(DUNSE; HUTCHISON; GOODACRE, 2004, p.241). Os citados
autores consideram que o rendimento a partir de um negdécio é mais
arriscado do que os ganhos derivados de investimentos em iméveis
nobres. Além disso, um negdcio se sujeita as condi¢bes do mercado e
exige investimento em substituicdo ou reposic¢ao dos ativos fixos.

Uma forma para estimar o retorno de um ativo em mercado de
capitais consiste no modelo de precificacdo de ativo (capital asset
pricing model — CAPM). Uma importante variavel no calculo do CAPM
¢ o beta(B), que representa “uma medida padronizada de risco nao
diversificavel de um ativo” (TOMAZONI; MENEZES, 2002, p. 37).
Segundo (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995), pelo conceito do CAPM,
todo o risco de mercado é capturado no beta.

No processo de avaliagdo de empresas, inclusive nas sociedades
fechadas, o risco ¢ também um componente muito importante da
composigdo da taxa de desconto. Nestes casos, ele se origina de fontes
distintas daquelas de uma carteira de titulos mobiliarios, tais como
fatores da economia do pais, elementos da concorréncia no mercado de
atuacdo e fatores internos a organizacgao. Desta forma, ndo devem deixar
de ser examinadas as diferentes fontes de geracdo de incertezas,
denominadas risco-pais, risco de mercado e risco de faturamento.

No caso especifico do Brasil, este indicador é obtido a partir do
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), calculado pelo
J.P.Morgan Chase, o qual sinaliza o spreed uma taxa acima do
investimento livre de risco, a ser exigida pelos potenciais investidores
para a compra de papéis emitidos pelo governo brasileiro (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Especificamente para fins de avaliagdo de empresas nacionais,
numa conclusdo sobre a utilizacdo do CAPM, Tomazoni e Menezes
(2002, p. 45) concluiram que adotar dados de outros mercados para,
numa analogia, incluir o risco do Brasil “parece tornar o calculo ainda
mais questionavel, principalmente quando se considera que a integracao
entre os mercados de capitais referenciados tem de situar-se em niveis
muito altos para a validacdo do modelo utilizado”.
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O risco se caracteriza por potenciais perdas decorrentes de
incertezas geradas principalmente por fatores mercadoldgicos,
econdmicos, tecnoldgicos, sociais e climatoldgicos. E pacifica a tese de
que o investimento em atividade empresarial deveria receber maior taxa
de remuneracgdo do que em investimento financeiro de baixo risco.

O risco de faturamento fica configurado pela dependéncia a
pessoas especificas ligadas a entidade, tais como dirigentes e
empregados-chave, para a realizacdo de negdcios e concretizacdo de
vendas. Tal dependéncia é acentuada em empresas que atuam em
atividades especializadas ou de criagdo singular, tais como agéncias de
publicidade, empresas de consultoria, clinicas médicas, dentre outras.

Segundo o Business Valuation Resources (2010), um montante
ou percentual deve ser deduzido do valor de uma propriedade, por meio
da taxa de desconto, de modo a refletir a real ou potencial perda de uma
pessoa-chave em uma empresa. Estas pessoas sdo possuidoras de
goodwill pessoal, conforme descrito por Nevius (2007) e Koppel (2007),
e por esta razdo deve ser avaliado o impacto nos negdcios em
decorréncia do seu eventual afastamento.

2.2.5.2.6 Taxa de desconto

Especificamente, para avaliagdo de empresas fechadas, a taxa de
desconto deve refletir fatores como remuneragdo dos capitais, riscos e
crescimento do negdcio, devidamente esclarecidos e justificados, para
conferir consisténcia ao trabalho de avaliagio. Segundo Hawkins (2002,
p. 16), a definicdo da taxa de capitalizacdo adequada é muito subjetiva.
E uma func&o do risco estimado associado & percepcdo do fluxo de lucro
projetado e a vontade do investidor para suportar esse risco.

Dentre as formas para determinar taxas de desconto, Ross,
Westerfield e Jaffe (1995, p.226) apresentam o Capital Asset Price
Model (CAPM). Esta alternativa de célculo tem enfoque apenas na
determinacédo do custo do capital préprio, mas sua utilizacdo depende da
disponibilidade de informacdes complexas para a composicdo das
variaveis.
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R=Rg +BX(RM 'RF)

Em que:
R = Retorno esperado de um titulo
R = Retorno de um titulo livre de risco
B = Beta do titulo (coeficiente de risco
sistematico)
Rm = Retorno esperado do mercado
(Rm-Rg)  =Prémio pelo risco de mercado

Todavia, a forma de célculo da taxa de desconto mais
disseminada se relaciona ao custo dos capitais aplicados na empresa. O
Weighted Average Cost of Capital (WACC) € o resultado de uma média
ponderada dos custos de capital proprio e de capital de terceiros. Ross,
Westerfield e Jaffe (1995, p.254) explicam que o custo do capital
préprio é representado pela taxa de remunerag¢do que o acionista espera
obter pela sua aplicacdo na empresa, considerando o risco e a taxa que
certamente obteria numa aplica¢do sem risco. No caso de investimentos
pontuais “os acionistas desejardo que a empresa aplique num projeto
somente se 0 retorno esperado do projeto for pelo menos tdo elevado
quanto o de um ativo financeiro de risco comparavel”.

WACC=( > ]rs+(%)r8(l-TC)

S+B

Em que:
S = Capital proprio
B = Capital de Terceiros
rs = Custo e capital préprio
re = Custo do capital de terceiros
TC = Aliquota dos impostos sobre o lucro

Com inclusdo de novas variaveis, como o coeficiente beta (B) e
prémio de risco, Clarkson (2000, p.10) afirma que “o custo de capital da
empresa é o custo individual das fontes de capital, ponderados de acordo
com sua importancia na estrutura de capital da empresa" e apresenta
uma nova férmula para o calculo do WACC.
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WACC = E(Ri) + D(Rt)
ou
WACC = Rf + B x E(Rp) +ix (1- )

Em que:
E(Ri) = Taxa esperada de retorno para o capital
préprio
D(Rt) = Taxa esperada de retorno para o capital de
terceiros
Rf = Taxa de retorno livre de risco
B = Beta ou risco sistemético

E(Rp) = Prémio de risco esperado
i = Taxa de juros sobre a divida
t = Taxas de impostos sobre o lucro

De fato, a formula apresentada por Clarkson sugere maior grau de
refinamento. Entretanto, merece reflexdo por parte dos avaliadores a
possibilidade de adotar outras alternativas de estabelecimento de custos
de capital, especialmente quando a empresa ndo possuir registros
completos acerca das taxas e dos custos financeiros incidentes sobre
suas dividas ou, ainda, inexistir referéncias suficientes e adequadas para
o calculo do coeficiente B, especificamente.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 241) afirmam que o
negocio deve propiciar ao investidor o justo retorno sobre o capital
préprio e também garantir que haja retorno de capital de terceiros ao
longo da vida til do ativo imobilizado.

2.2.5.2.7 Horizonte de projecgdo das receitas, custos e despesas

A quantidade de anos a ser estimada com razoavel seguranca e
consisténcia é aspecto muito discutido. Faz sentido contemplar o
desempenho historico como uma referéncia que deve ser ajustada a luz
dos fatores que, se sup0e, irdo gerar 0s acontecimentos nos proximos
periodos. Segundo Dunse, Hutchison, Goodacre (2004, p. 242) e
Sahlman (2003), as proje¢des, envolvendo receitas custos, despesas e
respectivo crescimento, devem contemplar inicialmente um periodo de
cinco anos, um segundo periodo de mais cinco anos e para 0S anos
posteriores ao décimo considerar uma constante até o infinito
(perpetuidade).
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2.2.6 Avaliacéo por multiplos de operacdes comparaveis

A abordagem da avaliagdo por mdltiplos se apresenta menos
subjetiva do que a abordagem do valor justo de mercado. Todavia,
Sahlmann (2003) afirma que esta op¢do exige do avaliador confianca
nos dados do mercado de capitais. Ao buscar empresas comparaveis 0s
analistas devem ter clara a definicdo de que "comparaveis" deve levar
em conta todos os elementos do desempenho de uma empresa,
“incluindo o seu crescimento, lucratividade, alavancagem potencial,
intensidade e ativo”. Segundo Luerhman (2006), profissionais da
avaliacdo, fusbes e aquisicBes, participantes do mercado e outros
especialistas, muitas vezes utilizam multiplos de mercado para estimar o
valor de um negécio ou de partes de um negécio, chamando-os as vezes
de "abordagem do mercado".

Harris (1997) afirma que a forca dos mdultiplos esta na capacidade
de capturar informacdes j& ajustadas, reveladas nas transacoes realizadas
no mercado. Todavia, 0 ponto fraco deste método é a dificuldade de
encontrar “if not impossible” empresas compardveis Oou acesso as
operagdes. Além disto, fatores tém influéncia na condicdo de
comparabilidade da empresa, tais como: se a empresa é de capital aberto
ou fechado, o grau de endividamento, o excesso de ativos nao-
operacionais, dentre outros.

Para Luerhman (2006), o processo de avaliagdo por mdaltiplos
possui trés partes basicas: buscar e selecionar, ajustar e calcular e aplicar
e concluir.

Parte 1: Buscar e selecionar

Buscar uma amostra de empresas, cujas operagfes, elementos
operacionais e patrimoniais sdo tdo semelhantes quanto possivel aos da
empresa em avaliacao.

Parte 2: Ajustar e calcular

Ajustar os dados financeiros ou outros para obter métricas
consistentes de funcionamento. O objetivo é preservar e melhorar a
comparabilidade dos elementos dentro da amostra.

O Quadro 3 apresenta conjunto de elementos e de critérios
contabeis utilizados pelas empresas pertencentes a amostra que deve
ser examinado com o propdsito de aferir sua correspondéncia com a
empresa objeto da avaliacdo.
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Critério contabil do estoque (LIFO vs. FIFO)

Itens extraordinarios (solucdo de litigios judiciais)

Itens ndo recorrentes (operacOes interrompidas, vendas de ativos)

Indenizacdo de participacdes societarias

Capitalizacdo de intangiveis (intangiveis adquiridos)

Ativos ndo-operacionais (excesso de caixa e terrenos 0ciosos)

ConstrucBes em andamento

Compensacdes (tributarias) por prejuizos fiscais

Itens especiais sobre impostos (recuperacdes e abatimentos)

Tratamento contabil do leasing (operacional vs. Financeiro)

Quadro 3: Tipos de ajustes para os dados comparaveis
Fonte: Adaptado de Luerhman (2006)

Parte 3: Aplicar e concluir

Com a utilizacdo dos multiplos aplicaveis a empresa objeto, 0
analista deve fornecer um parecer conclusivo. A seguir é
apresentado um conjunto de elementos para construir o rol de
indicadores.

O Quadro 4 apresenta elementos e sugere formas para calcular
multiplos compraveis. O desafio principal desta abordagem esta
relacionado com a indisponibilidade de dados de empresas de capital
fechado. Também ndo parece ser tarefa simples obter informagdes sobre
o0 valor das transagdes, envolvendo substanciais participacdes societarias
em companhias abertas.

Valor da Empresa Valor de Mercado Preco da Agdo

Dividido por: Dividido por: Dividido por:

EBIT Lucro Liquido Lucro por Acdo
EBITDA Dividendos Dividendos por Acdo
Vendas Fluxo de Caixa Liquido Fluxo de Caixa da A¢do
Lucro Bruto Lucro Antes dos Impostos Valor Contabil da Acdo
Total dos Ativos Ativos menos Passivos

Ativos Fixos Liquidos | /I e i

Quadro 4: Elementos para calculo de multiplos de mercado.
Fonte: Adaptado de Luerhman (2006).

Harris (1997) afirma que a confiabilidade do mdltiplo para
avaliacdo depende da intensidade dos elementos de comparabilidade da
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empresa ou empresas utilizadas como proxies para a sociedade cujo
valor se pretende estimar.

Yoo (2006, p. 120) realizou estudos envolvendo vantagens da
utilizacdo de multiplos derivados de desempenho futuro e maltiplos com
base em desempenho histérico. A conclusdo foi de que a abordagem
formada por multiplos compostos — histéricos e projetados — melhora a
precisdo da avaliacdo, na medida em que reduz erros na determinacéo do
valor da empresa. Para Yoo (2006, p. 114), os drivers de valores
representativos, a partir dos quais devem ser extraidos os mdltiplos, sdo
0s seguintes:

- Valor contabil do patriménio liquido;

- Valor das vendas realizadas;

- Ganhos reais relatados;

- EBITDA realizado;

- Previsdo de ganhos nos préximos 3 anos ou dos proximos 5

anos quando houver previsao de crescimento.

Acerca da adocdo do EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo), como driver de multiplo de transagdes
comparaveis, autores demonstram preocupacdes, em virtude de
limitacdes e facilidade de manipulacdo por praticas contabeis enganosas.
Alegam que se trata de indicador de natureza financeira e néo
compreende aspectos de desempenho futuro e risco do negécio (THOM,;
GREIF, 2008, p. 122). Além disso, empresas podem possuir resultados
equivalentes, operando em mercados com tendéncias opostas e, no
entanto, tal condicdo ndo sera evidenciada pelo mdltiplo construido a
partir do EBITDA.

Para Kaplan e Ruback (1995, p. 1.067), ndo ha empresas
perfeitamente comparaveis, porque os fluxos de caixa ndo sdo
proporcionais e porque os riscos ndo sao semelhantes. Numa pesquisa
realizada com 1.067 empresas, o referidos autores concluiram que a
avaliacdo de empresas pela abordagem de multiplos comparaveis se
sustenta sobre dois pressupostos. O primeiro consiste na afirmativa de
gue as empresas comparaveis possam ter fluxos de ganhos futuros
proporcionais e riscos semelhantes. O segundo pressuposto se refere ao
desempenho financeiro (EBTIDA) ser proporcional ao valor de tais
ganhos.

Wong e Wong (2005, p. 84) realizaram pesquisa em documentos
publicos elaborados por peritos independentes da Nova Zelandia e
constataram que a avaliagdo com a abordagem nos maltiplos
comparaveis é amplamente utilizada. Em muitos casos a avaliagdo por
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multiplos é adotada como critério primario de avaliacdo e cotejada com
0 método do fluxo de caixa descontado. Na pratica, conclui, a avaliagdo
com base em multiplos é facil de compreender, aplicar e comunicar.

2.2.7 Avaliacdo com base em opgdes de precos

Uma opcéo, também denominada direito contingente, é um ativo
que oferece retorno sob certas contingéncias. Se um ativo exceder a um
valor previamente estabelecido, o ativo valerd a diferenca. Mas, caso
fique abaixo daquele, nada valera.

Segundo Harris (1997), este modelo se tornou comum para a
avaliacdo de uma vasta gama de instrumentos derivados de valores
mobiliarios negociados no mercado. Um dos grandes avancos da
valoracdo de tais instrumentos tem sido a opcdo de fixacdo de pregos
tedricos. Embora util em determinados casos, s6 pode ser aplicado
guando as informagdes estdo disponiveis, por exemplo, 0s precos do
petrdleo e os dados geoldgicos sobre os pocos de perfuracéo, etc.

Para Damodaran (2007, p. 11), é recente a pratica de utilizacdo de
modelos de precificacdo de opgBes. Adverte que tais aplicagcdes sejam
usadas com precaugdo, na medida em que sdo classificadas de forma
imprecisa como opcdes reais.

Numa posicao divergente, FIPECAFI e Martins (2006, p. 287)
afirma que esta abordagem é a mais adequada para avaliacdo de
empresas, porque leva em consideracdo o valor da flexibilidade
gerencial presente nos empreendimentos empresariais.

2.2.8 Avaliacao com base no justo valor de mercado

Também denominado fair-value, o valor justo de mercado é
considerado aquele alcancado numa transacdo realizada sobre bases
ideais. Dunse e Hutchison. (2004, p. 256) conceituam valor justo como
0 montante pelo qual um ativo ou passivo poderia ser trocado entre
partes dispostas, huma transacdo de condi¢fes normais de um mercado
satisfatoriamente informado. Além disso, neste ambiente, os players
estariam livres de pressdo e agiriam sem compulsdo. A principio, as
transacdes ocorridas em bolsas de valores poderiam ser consideradas
como operacdes que ocorrem com base no justo valor de mercado.
Todavia, este processo recebe criticas porque dificilmente é encontrado
um ambiente de igualdade de condicOes de informacGes para todos 0s
interessados.
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Para Hawkins (2002, p. 19), mesmo que um lote de acgBes seja
negociado em bolsa, o seu preco real de mercado pode nédo refletir
necessariamente um valor razoavel. Isto ocorre por uma série de razdes,
explica. Uma delas é a falta de referéncia de precos de negdcios
realizados, por existir poucos compradores e vendedores. Nestes casos,
0s precos das acbes podem variar significativamente com apenas um
pequeno nimero de a¢des sendo negociadas. Em segundo lugar, alguns
precos das acdes sdo mantidos em um nivel artificial por tentativas
deliberadas para manipular o mercado, exagerando, para cima e para
baixo, os pregos das a¢fes movimentadas. Desta forma, 0 mercado pode
ndo refletir pregos razoaveis.

Muitas vezes ndo é conveniente utilizar esses pre¢cos como base
para avaliagcdo de grandes blocos de agcfes. O vendedor de um grande
bloco de agdes pode oferecer um desconto a partir do valor corrente de
mercado, uma vez que ao ser despejado no mercado aberto poderad
diminuir o preco das suas acdes. No entanto, se a venda da ao
comprador o controle da empresa, 0 comprador podera ter que pagar um
prémio sobre o preco corrente da acdo. As objecBes aos precos atuais
das acBes, como medida de valor, levaram ao desenvolvimento do
método de avaliacdo pelo "mercado justo" ou "intrinseco". Este método
tenta estabelecer o preco que seria adequado em um mercado livre e
plenamente informado, possibilitando negdcios racionais entre
compradores e vendedores (HAWKINS, 2002).

Para FIPECAFI e Martins (2006, p. 120), valor justo de mercado
pode ser entendido como a importancia liquida de encargos (despesas e
impostos), obtida huma transacdo normal de oferta e de demanda.

Francis (2008, p. 154) infere afirmando que a tendéncia atual é de
que os padrdes contabeis passem a substituir a consideracdo custo
histérico pelo justo valor nos balangos patrimoniais, com o intuito de
melhorar a transparéncia da vida econdmica das empresas.

As possibilidades de adotar esta abordagem na préatica sdo muito
remotas, em se tratando de avaliacdo de empresas de capital fechado,
porque dificilmente sdo divulgadas ao mercado as bases de valores
envolvidos no negécio.

2.2.9 Aspectos de incerteza da avaliacao

Em suas conclus6es, Thom e Greif (2008, p. 122) enumeram um
conjunto de questdes pendentes de elucidacdo e carentes de validacéo,
as quais nao devem ser negligenciadas pelo interessado numa aquisicdo
de participagdo societéria, tais como:
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- explorar alternativas para os multiplos de EBITDA,
considerando que ndo ha uma abordagem de avaliacdo padrdo
e também porque os multiplos de EBITDA ndo respondem
adequadamente a valorizagdo dos ativos intangiveis de uma
empresa;

- identificar modelos de avaliagdo dos ativos intangiveis
validados. Enquanto isto ndo ocorre, a abordagem dos
maltiplos comparéveis para avaliar o valor atual e futuro dos
ativos intangiveis de uma empresa;

- desenvolver uma compreensdo e um método para avaliar a
notoriedade e a presenca no mercado do nome de uma
empresa ou marca e 0s componentes criticos desta reputacéo;

- analisar e compreender a base de clientes da empresa a ser
adquirida. Validar o relacionamento da empresa com 0s
clientes e outras partes interessadas, para assegurar que a
relacdo é o resultado do desempenho dos negécios e nas
expectativas futuras;

- compreender o valor dos principais colaboradores e da cultura
corporativa, para assegurar que a mudancga de propriedade nédo
ird influenciar negativamente nesses ativos;

- analisar e entender o valor das patentes, segredos comerciais,
e 0s processos de propriedade anterior a avaliagdo de uma
empresa. Compreender que as patentes de propriedade da
empresa podem ter limitado ou nenhum valor,

- conversar com 0s agentes da empresa quanto a sua visdo da
organizacao e as suas recomendagfes para a mudanga.

Para French e Gabrielli (2004, p. 484), a avaliacdo é o0 processo
que resulta numa estimativa de valor circunscrita ao mercado local e
envolto de incertezas. O resultado de uma avaliacdo seria exato se fosse
possivel prever com precisdo os acontecimentos futuros. Considerando
que tal capacidade ainda ndo é disponivel, os valores reais vao ser
diferentes das estimativas calculadas. Os riscos e discrepancia serdo
aumentados na medida em que as estimativas se basearem em um Unico
cenario de avaliacdo. Sugere, entdo, que uma melhoria em relagéo a este
processo seria realizar certo nimero de simulacdes, permitindo ao
usuario mudar as variaveis de entrada e recalcular uma série de
possiveis desfechos ou valores. Tais procedimentos deveriam conter
testes de sensibilidade, restritos a apenas trés ou quatro cenarios.
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Para Robert (2006, p. 13), é normal que as diferentes abordagens
para avaliagdo produzam resultados diferentes. O mesmo método
aplicado por profissionais experientes pode produzir resultados
diferentes. Por esta razdo, complementa, a maioria dos avaliadores usa
mais de um método de aproximacdo, num esforco para identificar o
verdadeiro valor de um ativo ou um negécio.

2.3 ATIVOS INTANGIVEIS: CAPITAL INTELECTUAL, FUNDO
DE COMERCIO E GOODWILL

Esta parte da pesquisa aborda o conceito de ativo intangivel em
suas mais diferentes denominag@es e procura identificar os elementos de
sua composicdo a luz do referencial tedrico de natureza juridica,
contabil e econdmica. Para efeitos de desenvolvimento deste estudo, o
nicleo da atencdo sera o intangivel criado pela empresa,
especificamente aquele que durante a sua formagéo ndo teve 0s gastos
registrados como um ativo.

O elemento intangivel que integra o patriménio das sociedades
com fins econdmicos é objeto de conceitos das mais diversas origens e
foco de pesquisas voltadas a sua mensuracdo monetaria. Sobre este
assunto, Sa (2000) explica que “O patrimdnio imaterial das empresas é o
resultado do aumento de funcBGes do préprio capital material e dos
agentes que sobre o mesmo atuam para dinamiza-lo e aumentar a
capacidade de utilidade ou eficacia”.

Sobre a complexidade da mensuracdo isolada de elementos
intangiveis, Clarkson (2000, p. 6) afirma que possivelmente a
contabilizacdo de elementos intangiveis ndo ofereca tanta inseguranca
quanto a avaliacdo do capital intelectual (elemento intangivel) isolada.
Acrescenta, ainda, que, ao se avaliar uma organizacao, tentar encontrar o
valor especifico de uma parte do capital intelectual ou de uma
tecnologia singular é tarefa quase impossivel.

Como todo bem que compde o ativo da empresa, 0s ativos
intangiveis devem ser submetidos a teste de imparidade periodicamente,
em cumprimento as normas e praticas contdbeis emanadas das
International Financial Reporting Standards (IFRS). No Brasil, a
convergéncia ou harmonizacdo dos procedimentos contabeis com as
IFRS esta disposta na Lei 11.638/2007. Segundo Seetharaman et al.
(2006), o intangivel estd com imparidade quando a sua quantia
escriturada excede o valor recuperavel, seja pela geragdo de rendas no
futuro ou pelo produto de sua venda.
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E pacifico que na avaliacio de uma empresa héa de se considerar
0s bens corpéreos e incorpdreos, também denominados intangiveis. Os
ativos intangiveis também sdo identificados como tradicdo, marca,
atendimento, tecnologia, localizacdo privilegiada (ponto), clientela e
outros atributos positivos, conquistados ou amealhados ao longo da
existéncia da sociedade mercantil. Tal conjunto de atributos também ¢é
denominado goodwill. Nas apuracfes de haveres de sdcios, tanto os de
carater administrativo quanto os de lides judiciais sdo tratados como
fundo de comércio.

Geralmente, tal conjunto de intangiveis ndo se encontra retratado
nas demonstracdes contabeis, em funcdo de restricdes normativas
guanto ao registro contabil. Tais restricdes de registro se referem
exclusivamente aos intangiveis criados ou concebidos ao longo da
existéncia da empresa.

2.3.1 Natureza dos ativos intangiveis

McSwain, Patton e Benco (2008, p. 3) se reportam ao
Governmental Accounting StandardsBoard (GASB) Statement 51,
Accounting and Financial Reporting for Intangible Assets e afirmam
gue um ativo intangivel deve ter trés caracteristicas basicas:

- ndo possuir estado fisico (tangivel), no sentido de substancia;

- ndo ser um bem financeiro por natureza;

- possuir vida Gtil superior a um exercicio social.

Ativos intangiveis tanto podem ser adquiridos como podem ser
criados ou produzidos pelas entidades, tais como: software para
computadores, patentes, marcas de indUstria e comércio, direitos
autorais, processos singulares de producdo, dentre outros. Estes sdo
considerados como ativos intangiveis gerados internamente.

Numa abordagem enfatizando o conhecimento, Garcia-Ayuso
(2003, p. 604) classifica os intangiveis em duas categoriais: capital
estrutural e capital humano. A primeira categoria se refere ao
conhecimento explicito e sistematizado, tal como atendimento ao
cliente, servigo pés-venda, atividades de criacdo de valor e de melhoria
das relagbes entre a empresa e seus stakeholders. A segunda
compreende o conhecimento tacito, envolvendo a capacidade de
comercializacdo e demais atividades da equipe de vendas.

Ativos intangiveis geralmente resultam de direitos legais ou
contratuais e claramente ndo tém substancia fisica. Para Lengua (2003),
0 acervo de ativos intangiveis inclui: marcas, acordos de cooperacéo,



90

listas de clientes, carteira de pedidos, contratos de fornecimento e
formulas secretas ou processos.

Para a Business Valuation Resources (2010), ativos intangiveis
sdo bens ndo-fisicos, tais como: franquias, marcas, patentes, direitos
autorais, goodwill, direitos minerais, titulos e contratos (distintos de
ativos tangiveis), concessdes de direitos e privilégios que apresentam
algum valor para o proprietario. Segundo Clarkson (2000) os ativos
intangiveis compreendem:

- propriedade do know-how técnico;

- processos de negdcio;

- propriedade intelectual legalmente protegida, como: patentes,

marcas e direitos autorais.

Como ilustragdo das caracteristicas dos bens intangiveis,
exemplifica-se: uma permissdo de passagem ou serviddo, que é um
direito contratual, assim como o direito sobre as aguas, sdo ativos
intangiveis. As contas a receber ndo possuem substancia fisica, mas sao,
por natureza, instrumentos financeiros, bem como os certificados de
depositos bancérios e as participagdes societarias, ndo se configuram
como ativos intangiveis.

Para Rabianski (1996), os ativos intangiveis incluem a
localizacdo, nome comercial, patentes, direitos autorais, listas de
clientes, goodwill, financiamentos em condigdes vantajosas, etc. Uma
parte do intangivel, denominado goodwill, inclui: conhecimentos e
capacidade de gestdo, atitudes de retencdo de clientes e estabilidade dos
elementos geradores de rendimentos.

Em conformidade com o pronunciamento CPC-04, do Comité de
Pronunciamentos Contébeis, emitido em 2008, um ativo intangivel
possui individualidade identificavel, para diferencia-lo do agio derivado
da expectativa de rentabilidade futura (goodwill). Complementa
afirmando que “Um ativo intangivel deve ser reconhecido apenas se: (a)
for provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis
ao ativo serdo gerados em favor da entidade; e (b) o custo do ativo possa
ser mensurado com seguranga”.

Rabianski (1996) também orienta no sentido de que o valor do
intangivel deve ser mensurado separadamente e adicionado ao valor dos
bens imdveis e outros ativos corpoéreos, para que se obtenha uma
estimativa do valor da empresa em continuidade ou em marcha. Dunse,
Hutchison e Goodacre (2004, p. 240) contam que no Reino Unido, o
Financial Reporting Standard 10: Goodwill and Intangible Assets
(FRS10) define ativos intangiveis como imobiliza¢des ndo financeiras,
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gue ndo possuem forma fisica, mas sdo identificaveis e sdo controlados
pela entidade por meio de custddia ou direitos. Denomina
“identificaveis” aqueles ativos intangiveis que podem ser separados do
acervo patrimonial, tais como: patentes, marcas comerciais, nomes de
dominio, lista de clientes, software de informéatica e goodwill. Um
ativo identificavel possui capacidade de ser eliminado ou liquidado em
separado, sem extinguir o0 neg6cio da entidade. O referido
pronunciamento orienta, ainda, que as normas de contabilidade
internacional exigem a satisfacdo de dois critérios para 0
reconhecimento contébil do intangivel: primeiro, ficar comprovado que
os beneficios econémicos futuros fluirdo para a empresa e sdo
atribuiveis ao ativo; segundo, o custo do ativo pode ser mensurado com
confiabilidade.

Galbreath (2005) relata que o estudo da relagdo entre 0s recursos
tangiveis e intangiveis e o desempenho da empresa sugere que 0s ativos
intangiveis possuem um impacto maior na melhoria dos resultados do
que os ativos tangiveis. Neste sentido, outros estudos forneceram
evidéncias de que os ativos intangiveis sdo fontes fundamentais de
vantagem competitiva para a maioria das empresas e que investimentos
sistematicos em bens intangiveis melhoraram o desempenho financeiro
delas (GARCIA-AYUSO, 2003).

Pesquisa realizada por Thom e Greif (2008) validou uma relacéo
positiva entre o investimento em determinados ativos intangiveis e 0s
lucros futuros das empresas. Também foi observado que o valor de
mercado aumentou para as empresas que investem em ativos
intangiveis. A inferéncia final é de que os ativos intangiveis sdo o
principal motor do desempenho futuro do negdcio. A presenca no
mercado, a reputacdo da empresa, o capital humano, o -capital
organizacional e o capital intelectual sdo ativos intangiveis que
impulsionam o crescimento do negécio (THOM E GREIF, 2008, p.
123).

Segundo Reilly e Reilly (2009, p. 157), os ativos intangiveis
podem ser classificados por categorias, da seguinte forma:

- goodwill;
- going-concern-value;
- quadro de empregados treinados;

- normas, registros, sistemas em operagdo ou informagdes
estratégicas, incluindo a lista de clientes atuais ou potenciais;
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- patentes, direitos autorais, formula de um processo, padrédo de
design, know-how de formato ou item similar.

Os autores também descrevem algumas caracteristicas ou
atributos necessarios para a qualificacdo de um ativo intangivel como
um bem econdémico:

- 0 ativo intangivel deve ser objeto de identificacdo mediante
descricdo reconhecivel;

- o0 ativo intangivel deve se sujeitar a normas legais de
existéncia, de reconhecimento e de protecao;

- 0 ativo intangivel deve se sujeitar ao direito de propriedade,
podendo ser legalmente transferivel;

- deve haver alguma evidéncia tangivel ou manifestagdo da
existéncia do ativo intangivel, tais como: um contrato, uma
licenca, um registro de documento, uma lista de clientes, um
conjunto de informagdes financeiras, etc.;

- deve ser possivel identificar o momento da criagdo ou entrada
em vigor do ativo intangivel, ou mesmo o resultado de um
evento identificavel,

- 0 ativo intangivel deve se sujeitar a perda de eficacia ou a
cessacdo da existéncia.

Para Rabianski (1996), o valor do conjunto de bens intangiveis é
constituido pela diferenca entre o valor do negécio em continuidade,
incluindo os bens tangiveis, e o valor de mercado dos bens tangiveis.
Claramente o autor se refere aos bens imateriais criados. O valor do
negécio em continuidade é estimado utilizando a técnica do fluxo de
caixa descontado (FCD) ou capitalizacdo. O valor dos bens tangiveis
pode ser estimado utilizando qualquer uma das trés técnicas de avaliagdo
— custo, renda ou reposi¢do. Esta proposi¢do sugere ndo ser possivel
identificar e avaliar isoladamente qualquer intangivel criado e, neste
caso, a diferenca seria entendida como uma expectativa de rentabilidade
futura ou goodwill.

O exame dos esforgos de conceituagdo do patriménio imaterial
das sociedades mercantis revela um conjunto de denominagdes
sistematicamente citadas nas publicacdes especializadas, sempre
associadas ao ativo intangivel.
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- Agio

- Ativo intelectual;

- Aviamento;

- Business Enterprise Value (BEV) (Valor do neg6cio);
- Capital intelectual;

- Fundo de comércio;

- Goodwill;

- Propriedade intelectual;

- Sinergias e vantagens.

Os conceitos e significados das expressdes sinalizam a dimensdo
das discussdes a respeito do tema, mas sem deixar de transparecer que
algumas sdo derivacbes do mesmo assunto e que esta distante o
consenso acerca das terminologias.

2.3.1.1 Agio

Também chamado prémio, para fins contabeis, denomina-se agio
a diferenca, ou sobrevalor, verificada entre o valor pago pela empresa,
ou negécio, e o valor de mercado dos bens identificaveis, que formam o
acervo patrimonial (FRANK 2007, p. 2; CHURYK e MANTZKE,
2008, p. 1). Todavia, a contabilizacdo do agio como um ativo
patrimonial exige uma justificativa ou fundamento econdmico, atestado
por especialista. Geralmente o fundamento econémico do &gio se refere
a um dos atributos imateriais anteriormente citados.

2.3.1.2 Aviamento

Acerca de aviamento, Sa (2007) sustenta que este € parte do
fundo de comércio e que na realidade este elemento ndo possui
identificacdo concreta quanto a exclusividade dos componentes
patrimoniais. Conforme sustenta Estrella (2010), o aviamento &
entendido como fator de reputacdo e prosperidade, ou seja, € retratado e
esta incluido no fundo de comércio da empresa.

Segundo Bertoldi e Ribeiro (2008), a doutrina juridica classifica o
aviamento em duas classes: 0 aviamento objetivo, que é derivado da
organizacao dos elementos proprios do estabelecimento empresarial no
objetivo de gerar lucros, e 0 aviamento subjetivo, que esta relacionado
com as pessoas que estdo a frente da empresa. Estas pessoas emprestam
seu prestigio, reputacdo, carisma e outros atributos positivos, de tal
forma que contribuem para a realizagdo de negdcios e consequente
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faturamento. O conceito de aviamento subjetivo é equivalente ao
denominado goodwill pessoal, o qual sera discutido mais adiante.

2.3.1.3 Business Enterprise Value (BEV) (Valor do Negécio)

Com denominagéo diferente, mas com resultado equivalente ao
encontrado no calculo de goodwill de uma empresa, Clark e Knight
(2002, p. 54) explicam que o valor do negdcio (BEV) representa a
expressao monetaria de alguns bens intangiveis, tais como: marketing e
habilidade de gestdo, forga de trabalho treinada, nomes comerciais,
franquias, patentes, marcas e acordos operacionais, ap6s conhecidos o
valores de outros ativos tangiveis. O valor de uma empresa em
continuidade é expresso na seguinte formula:

GC=RE +FF & E + BEV

Em que:

GC = Valor da empresa em continuidade

RE = Imdveis

FF&E = Magquinas, equipamentos, méveis e utensilios

BEV = Intangivel (quando ndo possuir avalia¢do individual)

A observacdo da formula acima apresentada sugere que o BEV
somente poderd ser encontrado apds conhecido o valor de todos os
outros elementos que compBem o valor da empresa em continuidade
(going-concern value).

Clark e Knight (2002, p. 54) completam a exposi¢do afirmando
gue em avaliacdes de algumas empresas também sdo adicionados o
capital de giro e os estoques. Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p.
243) concluem que ndo hd como estabelecer o BEV sem conhecer o
valor dos bens patrimoniais tangiveis e operacionais da empresa: “the
BEV cannot be established without knowing the value of the tangible
property and the operational business”. Orientam, ainda, no sentido de
que a avaliacdo de bens tangiveis possuem critérios e procedimentos
normalizados, embora a abordagem definitiva ainda esteja aberta a
discusséo.



95

2.3.1.4 Capital intelectual

Para Keogh (1999, p. 118), a base do conhecimento de uma
empresa é sustentada por um conjunto complexo de habilidades e
talentos individuais, que formam o capital intelectual da organizacéo.
Para ilustrar sua percepgéo, ressalta que ndo pode ser subestimada a
importancia dos funcionarios no processo de inovagdo. Ressalta que as
ideias ndo vém apenas da alta administracdo e que 0s niveis de
habilidades e conhecimentos podem ser combinados de modo a auxiliar
no processo de inovagdo e a0 mesmo tempo encorajar 0s principais
colaboradores a pensar e desenvolver novas ideias, numa contribuicdo
valiosa.

Prahalad e Ramaswamy (2003) afirmam que o capital intelectual
de uma organizacao é aumentado ou diminuido pela adicdo ou perda de
individuos-chave. O estilo de lideranca e a mistura de talento técnico
com uma cultura organizacional que estimule a inovacao séo necessarias
para uma empresa obter uma vantagem competitiva.

Para Andriessen (2003, p. 2), a investigacdo cientifica do capital
intelectual pertence ao campo das ciéncias sociais, em oposi¢do as
ciéncias naturais. Para entender melhor como se opera um trabalho nas
ciéncias sociais e 0 que € o seu objeto de estudo, primeiro é necessario
entender como as pessoas enxergam o mundo que as rodeia, afirma.
Num sentido mais especifico, explica que o objeto de estudo da pesquisa
do capital intelectual é o conjunto de recursos intangiveis das
organizagdes. Estes séo fendmenos que fazem parte do mundo social, ou
seja, fendmenos produzidos pela interacdo de seres humanos, em
oposi¢cdo ao mundo dos fenémenos fisicos.

O referido autor explica que “Organizagdo”, "Gestdo" e também
"Capital Intelectual” sdo exemplos de fendmenos do mundo social que
somente existem porque as pessoas se referem a eles dessa forma.
Afirma também que o capital intelectual ndo estava esperando la fora
para ser descoberto. O conceito de capital intelectual foi construido e 0s
profissionais e académicos estdo constantemente tentando provar que é
um conceito Util para explicar fenémenos que melhoram o desempenho
do negdcio.

Para Mouritsen (2003, p. 20), o capital intelectual ¢ também um
processo de descoberta e desenvolvimento. E uma preocupacio para a
producdo de novos atributos da empresa, que permite desenvolver,
compartilhar e estabilizar conhecimentos. Explica também que o capital
intelectual € um processo de criagdo de valor, considerando que o

"
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conhecimento aflora no cotidiano das empresas e que novas
oportunidades sdo estimuladas o tempo todo.

O autor também afirma que a expressdo capital intelectual € um
conceito que emergiu dentro das ciéncias sociais, com o desafio de
explicar a vital importdncia do conhecimento e da criatividade das
pessoas para o processo de criagdo de valor para a empresa.

Numa critica as tentativas de avaliagdo do capital intelectual com
abordagem contébil-financeira, Sveiby (1998, p. 193) resume:

e Até 0 momento, os sistemas de avaliagdo de
ativos intangiveis tém sido prejudicados pelo
uso das varidveis financeiras com sua
perspectiva da era industrial.

e Os fluxos de conhecimento e os ativos
intangiveis ndo sdo elementos financeiros e
exigem medidas tanto financeiras como néo-
financeiras.

e A interpretacdo das medidas ndo-financeiras é
um grande obstaculo a sua utilizagdo. Esse tipo
de estrutura hoje existe em forma de perspectiva
do conhecimento, com a utilizagdo de medidas
de avaliagdo da competéncia dos funcionarios,
da estrutura interna e da estrutura externa.

Ao fim de sua exposicdo 0 autor se reporta aos gerentes
intuitivos, afirmando que os mesmos descobriram outro caminho e estao
adotando estratégias orientadas para o0 conhecimento. Enxergaram além
dos critérios usuais e ousaram apostar em indicadores ndo monetarios,
complementa.

Também em contraponto as limitacdes da abordagem
exclusivamente financeira, Edvinsson e Malone (1998) argumentam
sobre 0 navegador Skandia. Trata-se de uma proposta de mensuracgao do
capital intelectual, para fins de gerenciamento e divulgacdo no balanco
patrimonial. Sua concep¢éo possui cinco focos:

- financeiro;

- humano;

- cliente;

- processo;

- renovacéo e desenvolvimento.
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Todavia, fazem um alerta,

Isso ndo significa que desprezemos a
contabilidade tradicional. Ela tem sido durante
séculos a ferramenta mais poderosa no arsenal do
registro das contas. E tem sido, além do mais,
estudada, revisada e codificada por milhares de
académicos durante geracBes de pesquisas. A
licdo a ser aprendida é a seguinte: presumir
euforicamente que qualquer novo modelo de
mensuracdo ird4, desde o principio, fugir do
obscurantismo e, a0 mesmo tempo, captar todas as
informagdes Uteis que desejamos, constitui uma
posicdo arrogante e ingénua. Levara anos para que
sejam aperfeicoados tanto o modelo de Capital
Intelectual quanto os instrumentos necessarios a
sua apresentacdo (EDVINSSON E MALONE,
1998, p. 62).

Percebe-se que o capital intelectual é um conceito que abriga
inimeros atributos de uma empresa em operagdo. Sua mensuragao, para
fins de indenizar a participacdo societaria, requer objetividade e métodos
aceitos pela maioria dos profissionais da avaliacdo. Critérios de
avaliacdo que ndo se baseiem em aspectos contébeis-financeiros se
sujeitardo a discussOes ainda maiores, em virtude da subjetividade das
variaveis em aprecicao.

2.3.1.5 Fundo de comércio

Adotada naturalmente no direito comercial e na literatura
contabil, a expressdo fundo de comércio surgiu sob a égide do Codigo
Comercial brasileiro de 1850, que disciplinava os atos de comércio,
definia que o comerciante seria aquele que praticava a mercancia como
profissdo e, ainda, estabelecia que para exercer tal atividade deveria
possuir matricula na Junta Comercial (HOOG, 2007, p. 24). As
atribuicdes das juntas comerciais estdo disciplinadas no Artigo 32 da Lei
n°. 8.934, de 18/11/994, que dispde sobre o registro publico de empresas
mercantis e atividades afins e da outras providéncias.

Prevalece nos dias atuais a obrigatoriedade das sociedades
empresérias se registrarem e arquivarem seus atos constitutivos nas
juntas comerciais, ndo importando a atividade que desenvolvam:
prestacdo de servicos, industrializacdo ou comércio (REQUIAO, 2008).
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Frequentemente o fundo de comércio tinha sua existéncia
associada a estabelecimento comercial. Neste caso, se referia a
localizacdo, freguesia, padrdo de atendimento, singularidade do servico,
etc. Como conceito origindrio da area juridica, as instalacbes e o
mobiliario do estabelecimento também estavam atrelados ao provavel
valor de sua transferéncia, também chamado ponto ou luvas do negdcio.
A ideia era que o mobilidrio do estabelecimento, sendo feito sob
medida, ndo poderia ser removido, sob pena de expressiva perda de
valor.

No Brasil, a expressdo ponto € usada por comerciantes para
designar principalmente a localizacdo privilegiada, a clientela e a
referéncia de negocio, pelo qual requerem determinada importancia,
conforme explica Bertoldi e Ribeiro (2008). Esta importancia exigida
pelo comerciante pela cessdo do ponto também é denominada luvas.

Na Espanha, Argentina e no Uruguai a expressdo llave de
negocio (chave do negdcio) equivale a expressdo nacional fundo de
comeércio.

Na Franca, a legislacdo denomina fonds de commerce o conjunto
de componentes usados para formar uma unidade econdmica, com
objetivo de natureza comercial, incluindo elementos tangiveis, como
moveis e equipamentos, € itens intangiveis, como clientela, o direito de
locagdo e 0 nome comercial.

Numa explanacéo acerca do direito ao fundo de comércio, Silva
(2006, p. 9-10) afirma que o conceito de fundo de comércio evoluiu para
fundo de empresa ou de negécio, reservando ao seu titular, mesmo em
estabelecimento alugado, a devida e justa indenizagdo. Dissertando
sobre posto de abastecimento de combustiveis, o autor enumera atitudes
que formam o fundo de comércio:

Os investimentos realizados; a dedicagdo ao
negdcio; a exclusividade na revenda de produtos
da marca da distribuidora; a clientela angariada e
formada; a tomada de empréstimo e respectivo
pagamento do crédito, como fim de investimentos
ou formacdo de capital de giro; e a contribuicdo
para o fundo de propaganda e publicidade.

Ao justificar que o fundo de comércio é um bem inerente ao
titular do estabelecimento, Silva (2006, p. 12) tenta esclarecer que
embora a atividade comercial possa até ser considerada especulativa
(obtencdo do maior lucro), o risco do negécio é assumido tdo somente
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pelo revendedor e nunca pela distribuidora. Acrescenta, ainda, que o
risco de prejuizo ou da quebra do negécio é exclusivo do revendedor e
conclui afirmando que:

Somente o Revendedor empreende na atividade da
revenda; somente o0 Revendedor corre riscos.
Logo, a titularidade sobre o fundo de comércio
somente pode ser do Revendedor. Ressai do
exposto que, a rigor, o fundo de comércio ou de
empresa existente no Posto de Combustiveis
pertence exclusivamente ao Revendedor.

Nos dias atuais fundo de comércio ¢ um rétulo que abriga o
conjunto de elementos com caracteristicas exclusivamente intangiveis,
pelo menos do ponto de vista contabil. Tal elemento é identificado como
0 sobrevalor pago pelo negécio ou empresa em relacdo ao valor de
mercado dos bens e direitos identificveis, ndo se confundindo com o
agio, mas sim uma justificativa econémica deste.

Com a evolugdo dos conceitos e técnicas de avaliacdo de ativos
ndo mais é razoavel englobar instalacdes, moveis ou qualquer outro
elemento objetivamente identificavel sob a égide de fundo de comércio.
Deste modo, com a denominagdo de fundo de comércio se abrigam
somente atributos intangiveis, tais como: aviamento, ponto, luvas,
clientela, sinergias e capital intelectual, dentre outros, o que torna a
expressao nacional equivalente ao vocabulo britanico goodwill.

Outro fato que merece ser ressaltado é o carater de inducdo a
lucros, gerado pelos atributos intangiveis que formam o fundo de
comércio. A expressdo monetaria do fundo de comércio esta vinculada a
lucratividade da empresa ou negécio. Neste sentido, negocios
deficitarios e empresas falidas ndo possuem fundo de comércio, pois é a
lucratividade que gera o sobrevalor em relacéo ao valor de mercado dos
bens identificaveis. A determinacdo do valor do fundo de comércio vem
perdendo seu carater de subjetividade, na medida em que se apresentam
metodologias para sua mensuracdo monetaria, conforme estd
apresentado no Capitulo 5 desta tese.

2.3.1.6 Goodwill
A traducdo do vocabulo britAnico goodwill para o idioma

nacional é dada pela expressdo “boa vontade”, o que ndo ampara a
amplitude do conceito geral do vocabulo.
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Uma das mais antigas explicacdes sobre a natureza da expressao
é oferecida por Bithell (1890, p.142) — A Counting-House Dictionary -
ao afirmar que goodwill sdo vantagens comerciais derivadas da boa
reputacdo associada ao estabelecimento, que conferem perspectivas de
lucros e, portanto, merecedoras de valor pelos que desejarem entrar no
negocio. Os que desejassem transferir um negdcio com expectativas de
lucros poderiam fazé-lo, transferindo o goodwill a outrem. Tais
transferéncias, com formalizacdo de registro contabil, possuiam amparo
legal e eram tratadas como um incentivo para aqueles que dispunham de
talento e disposicao para acumular tal tipo de riqueza, completa o autor.
Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 240) definem o goodwill
como a diferenga entre o custo dos ativos identificaveis em uma
empresa adquirida e o justo valor pago pela entidade, deduzidos dos
passivos.
Seetharaman, Balachandran e Saravanan (2004) afirmam que
“diferentes paises tém diferentes tipos de tratamento para o goodwill e
ndo ha um padrdo que possa fornecer uma base de harmonizagdo na area
da contabilidade”. Também citam conceitos de goodwill, numa
perspectiva de lucros e ao mesmo tempo histdrica:
- deve ser consistente e de duracdo determinada. Sua existéncia
é compreendida como resultado da aquisi¢do de um negécio e
deve ser mensuravel em termos monetarios (1927);

- valor presente do excesso de ganhos futuros em relagdo a um
nivel de rendimento razoavel que produziriam os bens (1964);

- valor capitalizado (isto é, a valor presente) dos fluxos futuros
de rendimentos superiores do negécio a ser adquirido (1988);

- valor presente de um certo nimero de anos de lucro para o
tipo de negdcio em causa. Nesta perspectiva, o valor total do
negocio é a soma dos valores presentes de lucros normais, a
partir de ativos liquidos identificaveis, e o valor presente dos
superlucros (1995).

Para Henning, Shaw e Stock (2004, p. 102) ndo ha como
desagregar o goodwill do valor do negocio, pois este representa a
combinacdo de sinergias, podendo também ser considerado o agio ou o
valor excedente em relacdo ao valor contabil. Segundo Seetharaman et
al. (2006, p. 338), “O Goodwill é o unico ativo intangivel que o seu
custo ndo pode ser diretamente associado a qualquer item
especificamente identificavel e ndo é separavel da sociedade como um
todo”. Numa transferéncia ndo pode ser separado de uma entidade
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empresarial e, portanto, ndo é possivel adquirir o goodwill sem a
aquisicdo da totalidade ou de parcela substancial da empresa.

Tal proposicdo é também defendida por FIPECAFI e Martins
(2006, p. 125) ao afirmar que “o goodwill difere dos demais ativos
identificaveis e separdveis, que podem ser transacionados
individualmente, pois ele tem sua existéncia vinculada a empresa, dela
ndo podendo ser separado e vendido”.

Sob o aspecto da criacdo e da posse do goodwill este atributo
intangivel pode ser classificado em goodwill empresarial e goodwill
pessoal, cuja discussdo é apresentada a seguir.

2.3.1.6.1 Goodwill empresarial

Churyk e Mantzke (2008, p. 1) afirmam que muitos beneficios
econbmicos, assim como fatores que caracterizam a empresa (listas de
clientes, equipe de empregados treinada etc.), ndo sdo reconhecidos nas
demonstragbes financeiras, a menos quando adquiridos. Se algum
intangivel em particular ndo puder ser mensurado com confiabilidade
suficiente, é denominado goodwill, porque torna mais rapido e menos
dispendioso o tratamento contabil. Posteriormente estes beneficios
podem ser refletidos no agio registrado.

Nair e Narasimhan (2006, p. 463) consideram que o goodwill de
uma empresa esta relacionado com investimentos em publicidade e
esforcos em prol da qualidade. Doganoglu e Klapper (2006, p. 6) e
Mosca e Viscolani (2004) também relatam correlacdo entre estratégias
publicitarias com o desenvolvimento de marcas €, por consequéncia, a
influéncia no valor do goodwill.

Segundo o CPC-04 (2008), Item 11, a importancia representativa
da expectativa de rentabilidade futura é denominada goodwill, como
resultante de uma combinagdo de fatores que representa “beneficios
econémicos futuros gerados por outros ativos adquiridos em uma
combinagdo de negdcios, que ndo sdo identificados individualmente e
reconhecidos separadamente”. Também explica que beneficios
econdmicos futuros podem advir da sinergia entre ativos.

Para a Business Valuation Resources (2010) e Modica (2006,
p.199), goodwill € um tipo de intangivel que surge como resultado do
nome, reputacdo, lealdade dos clientes, localizacdo, qualidade dos
produtos e outros fatores semelhantes, que ndo podem ser identificados
separadamente. Também afirmam que o valor do goodwill é um valor
atribuido a boa vontade.
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Dunse, Hutchison e Goodacre (2004) fornecem outros aspectos
da definicdo de goodwill: o privilégio concedido pelo vendedor de um
negoécio a um comprador, reconhecido como seu sucessor, a posse de
um ponto formado e a ligagdo com os clientes, considerados como
elementos ndo vendaveis, separados do valor do negdcio.Informam,
ainda, que normas contabeis do Reino Unido, FRS10, que tratam de
goodwill e de ativos incorpéreos, prescrevem que o goodwill adquirido
deve ser capitalizado e classificado como um ativo no balango
patrimonial, mas que o goodwill gerado internamente ndo deve ser
capitalizado. Acrescentam, ainda, que é um pressuposto irrefutavel de
que a vida util econémica do goodwill adquirido é limitada e ndo deve
exceder 20 anos a partir da data de aquisicdo.

2.3.1.6.2 Goodwill pessoal

Nevius (2007, p.1) e Koppel (2007, p. 1) relatam que em
negocios nos quais o proprietario ou empregado possui um forte
relacionamento com os clientes fica caracterizado o denominado
goodwill pessoal, distinto do goodwill empresarial, como resultado da
presenca continuada de uma determinada pessoa a frente dos negécios.
Cita o exemplo de escritérios de contabilidade, mas que pode ser
estendido a escritdrios de advocacia, alguns tipos de clinicas médicas e
consultorias, em que a habilidade e a reputacdo pertence a pessoa e ndo
a firma. Nestas condicGes, uma eventual saida do s6cio ou do
empregado-chave deve ser planejada para evitar desvalorizagdo do
negécio. Para Modica (2006, p. 198), goodwill pessoal é uma parte do
goodwill total, atribuido a uma pessoa em virtude da sua reputacéo,
relacBes pessoais com os clientes e participacdo direta na geracdo da
receita em virtude de atendimento ao cliente.

2.3.1.7 Propriedade intelectual

Chaplinski e Payne (2008) afirmam que o sucesso de um produto
esta relacionado com os sete principais tipos de propriedade intelectual:
marcas comerciais, direitos sobre desenhos, direitos autorais, patentes,
know-how, informagfes confidenciais para a industria (segredos
comerciais) e bases de dados (por exemplo: software para gerenciar a
cadeia de suprimentos e de segmentacéo).

Clarkson (2000, p. 3) afirma que a propriedade intelectual é a
principal classe de ativos intangiveis, composta de bens imateriais, que
tem alguma forma de protecao juridica, classificada em cinco categorias:
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- Patentes
As patentes protegem invencdes, tais como novos
medicamentos ou novos processos de producdo de algo.

- Marcas
O registro protege palavras, marcas comerciais, nomes,
simbolos, figuras, logotipos, desenhos, ou formas de
mercadorias (por exemplo, as palavras Coca-Cola ou
Microsoft).

- Desenhos industriais
O registro de desenhos industriais serve para proteger o
aspecto estético de um produto e ndo as suas caracteristicas
funcionais.

- Informacdes confidenciais e segredos comerciais
O registro de informacGes confidenciais e segredos comerciais
serve para proteger conceitos, ideias e informagdes factuais,
tais como listas de cliente ou a idéia para um programa de
computador.

- Direitos autorais
Conhecidos como copyright seu registro se encarrega da
protecdo e da defesa de ideias. No entanto, difere de protecéo
de autoria, que protege a expressao de uma ideia.

2.3.1.8 Sinergias e vantagens

Segundo Rabianski (1996, p. 183), o valor de uma empresa em
operagdo inclui um valor incremental associado com o negécio em
marcha, que é distinto do valor dos bens imdveis. O negdcio em
continuidade inclui um valor intangivel, que aumenta o valor da
empresa, fruto da sinergia gerada pela operagdo do conjunto de recursos,
tais como: terreno, construcdo, trabalho, equipamentos, operacdo e
marketing.

Acerca de vantagens e sinergias, Churyk e Mantzke (2008, p. 21)
afirmam que estas dizem respeito a existéncia em funcionamento de
canais de distribuigdo, publicidade, bem como a invejvel presenga em
localizagdes geograficas ou mercados. Neste sentido algumas aquisi¢Oes
ou fusBes visam as economias de escala pelo surgimento de integracdes
verticais e horizontais na producao, na publicidade e na distribuicéo.

Desta forma, é possivel inferir que fundo de comércio e goodwill
criados sdo designacdes que correspondem a expressao monetaria das
sinergias e vantagens, geradas em funcdo da operacdo eficiente dos
elementos patrimoniais adquiridos.



104

2.3.2 Avaliacéo do ativo intangivel

Thom e Greif (2008, p. 121) realizaram pesquisa sobre transagdes
de aquisicdo societarias envolvendo pequenas empresas de capital
fechado. A pesquisa contou com dezenove participantes da regido
noroeste do Pacifico dos EUA, que foram convidados a relatar suas
experiéncias, no que se refere a avaliagdo e aquisicdo do seu proprio
negocio, do ramo de manufatura. Segundo o autor, os compradores
tiveram participacdo ativa no processo de avaliagdo e na aquisicdo de
sua empresa. O valor dos negdcios variou entre US$ 1 milhdo e US $50
milhdes e foram realizados no periodo entre 2003 e 2008. O Quadro 5
sintetiza os temas emergentes nas transacfes pesquisadas e mostra que a
maioria se refere a aspectos relacionados com ativos intangiveis.

Temas emergentes Descrigédo

Os métodos de avaliagdo foram | As abordagens mais usadas foram a do
baseados no desempenho financeiro | EBITDA (lucro antes de juros, impostos,
do negdcio depreciagio e  amortizagdo) como
maltiplo; e das projegdes de ganhos
usando o método do fluxo de caixa
descontado.

Presenca no mercado A posicdo da empresa no mercado, a
reputacdo da empresa, 0 reconhecimento
da marca e a lista de clientes foram
altamente valorizados na avaliagdo do
negdcio. A presenca positiva no mercado é
um intangivel altamente cobicado, que
conduz a decisdo de considerar a aquisicdo
do negédcio.

Capital humano Embora ndo tdo importante quanto a
presenca no mercado, os funcionarios-
chave e a cultura corporativa sdo
valorizados pelo comprador. O capital
humano pode ser um atributo positivo que
pode garantir (ou ndo) uma transicdo suave
da propriedade e a viabilidade de negécio
a longo prazo.

Apreciacdo de valores intangiveis no | Quando  perguntados  especificamente
processo de avaliagdo sobre os ativos intangiveis, afirmaram ndo
ter sido dada importancia na avaliacdo do
negdcio. Quando pressionados porque
decidiram adquirir o negdcio, enumeram
0s elementos intangiveis.
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Os métodos analiticos de medicdo de | Os participantes estdo em busca de um
bens intangiveis método analitico para atribuir valor ao
intangivel da empresa. Tal método deveria
ser capaz de remover a abordagem
emocional na avaliacdo desses elementos.
Também deveria ser acatado pelas
instituicbes financeiras para mensurar 0S
intangiveis quando das consideracdes
sobre empréstimos, complementaram.

Apreciacéo de valores intangiveis para | Apos reflexdo sobre a aquisi¢do, o0s
0 sucesso futuro do negdcio compradores reconheceram o0 elevado
valor dos intangiveis sobre o negécio e seu
impacto sobre o sucesso futuro. Os ativos
intangiveis foram especificamente
anotados como a principal fonte de
crescimento e sucesso da empresa apés a
compra do negdcio.

Quadro 5: Temas emergentes na avaliagdo de pequenas empresas (EUA).
Fonte: Adaptado de Thom e Greif (2008, p.121).

Para Mouritsen (2003, p. 20), a determinacdo do valor do capital
intelectual € um processo que estd a todo tempo em construgcdo e
remodelacdo. Assim como nos processos de avaliacdo da maioria dos
bens materiais, a avaliacdo dos ativos intangiveis pode ser elaborada
com abordagens distintas, dependendo da natureza do bem e do
proposito do interessado. Clarkson (2000, p. 5) afirma que a
transferéncia de um ativo intelectual abre uma série de possibilidades de
operacionalizacdo e indica que o licenciamento é mais comum do que a
venda. A negociacdo de uma taxa de royalties ou licenca sobre os
ganhos futuros é o procedimento mais adotado nos casos de
licenciamento. Ressalvando ser quase impossivel a avaliacdo isolada de
um determinado ativo intelectual, o autor prescreve que a transferéncia
definitiva pode ser avaliada optando-se por abordagens mais adequadas
a transacao.

Reilly e Reilly (2009, p. 165) afirmam que geralmente ha trés
abordagens aceitas pelos analistas na avaliacdo de bens intangiveis:

- abordagem do custo;

- abordagem de mercado;

- abordagem da renda.

As abordagens de avaliacdo tém o mesmo objetivo: determinar
um valor razoavel para o ativo intangivel. Dentro de cada uma das trés
abordagens existem inimeros métodos e procedimentos que podem ser
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apropriados para a avaliacdo de bens intangiveis. A escolha dos métodos
e procedimentos de avaliacdo do ativo intangivel deve considerar:
- as caracteristicas do elemento ativo intangivel;
- aquantidade e qualidade dos dados e informagdes disponiveis;
- afinalidade e o objetivo da avaliacéo;
- aexperiéncia e o julgamento do avaliador.

2.3.2.1 Abordagem do custo

Segundo Clarkson (2000, p. 7), a abordagem do custo procura
medir os beneficios futuros de determinado ativo intelectual, com base
nos investimentos realizados para desenvolvimento de uma tecnologia,
por exemplo. Tais investimentos podem ter sido gastos com
pesquisadores, consultorias, despesas de registro em Grgdos
governamentais, dentre outros, que muitas vezes sdo contabilizados
como despesas do exercicio.

2.3.2.2 Abordagem do justo valor de mercado

Na abordagem do justo valor de mercado o ativo intangivel
obteria o preco num ambiente de mercado racional ou eficiente, no qual
os interessados (vendedor e comprador) deteriam plena informagé&o para
atribuir valor ao ativo, sem sofrer pressdo dos demais agentes
(CLARKSON 2000, p. 6). Nurnberg (2005) relata que o Statement of
Financial Accounting Standards (SFAS 142, parédgrafos 23-24),
documento publicado pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB), define como valor justo dos ativos identificaveis o montante
pelo qual podem ser comprados ou vendidos em uma transacao corrente
entre partes dispostas. Observa, ainda, que a melhor evidéncia de justo
valor esta na cotacdo dos precos praticados em mercados ativos. O
Comité de Pronunciamentos Contabeis (Brasil), por meio do CPC-04
(2008), definiu que “Valor justo de um ativo € o valor pelo qual um
ativo pode ser negociado entre partes interessadas, conhecedoras do
negocio e independentes entre si, com auséncia de fatores que
pressionem para a liquidacdo da transacdo ou que caracterizem uma
transag¢@o compulsoria”.

A esséncia do justo valor de mercado pressupde a existéncia de
acesso equanime a informagdo sobre o negécio e a auséncia de
compulsdo ou pressdo de qualquer natureza para a realizagdo da
transacéo.
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2.3.2.3 Abordagem da renda

Para Clarkson (2000, p. 8), é a abordagem mais utilizada e
provavelmente a melhor medida do valor de uma tecnologia. Também
propGe que o fair market value de um ativo (ou de qualquer outro bem)
pode ser expresso como o valor presente do fluxo de beneficios
esperados, garantidos a partir de sua propriedade. Esta abordagem deve
procurar responder trés questdes basicas:

- Que tipo de fluxo de rendimentos sera gerado ao longo do

tempo?

- Por quanto tempo sera gerado o fluxo da renda?

- Como podera ser verificada a consisténcia da previsdo de

rendas a se realizar?

2.3.3 Principios de avalia¢do de marcas

A marca de uma empresa é normalmente o ativo intangivel que
mais gera expectativa de valor, por parte de socios retirantes. Sob o
enfoque patrimonial, Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001, p. 243)
definem uma marca como um ativo que ndo tem existéncia fisica e cujo
valor ndo pode ser determinado com exatiddo, a menos que se torne
objeto de uma transagdo especifica de compra e venda. No que se refere
ao uso, uma marca corresponde a um nome ou um simbolo e seus
atributos associados, tangiveis e emocionais, se destinam a identificar os
produtos ou servigos de um vendedor, a fim de diferencia-los dos seus
concorrentes. Um produto tem seu ciclo de vida, mas uma marca tem
uma existéncia de duragdo indeterminada.

Uma marca tem valor econémico quando os consumidores lhe
reconhecem méritos e se identificam com os valores subjetivos que a ela
estdo associados, tais como, qualidade, prestigio, estima, etc. Henning,
Shaw e Stock (2004, p. 102) relatam que no Reino Unido o valor da
marca, considerada um ativo intangivel, presente nos ativos adquiridos,
afeta as cotacOes de agdes, por conta de futuros ganhos.

Na década de 80 houve grande movimentacdo na atividade de
avaliacdo de marcas, resultando em aquisi¢fes de marcas famosas, como
Nestlé, Danone e Nabisco, dentre outras. Os montantes pagos pela
aquisicao destes nomes foram muitas vezes maiores do que o valor dos
ativos tangiveis das empresas. Isto resultou em agio na aquisi¢éo, que na
verdade era fruto de uma combinacéo de diversos ativos intangiveis, tais
como marcas, direitos autorais, patentes, conhecimento dos empregados
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e fidelizacdo de clientes (SEETHARAMAN, NADZIR e GUNALAN,
2001, p. 244).

A Figura 2 apresenta os dois conjuntos de ativos que formam o
valor econémico da empresa e indica que a marca criada faz parte dos
ativos ndo identificAveis monetariamente, representados pelos
intangiveis criados.

Ativos identificaveis Ativos ndo identificaveis

Intangiveis
criados: Marca criada

Bens e direitos
(adquiridos ou construidos)

Figura 2: A marca criada e os elementos do valor da empresa.
Fonte: o autor.

Conceitualmente o valor de uma marca criada faz parte do fundo
de comércio ou goodwill, como um dos elementos que compdem o
conjunto de ativos intangiveis indissociaveis do valor econdémico da
empresa.

Para Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001), ndo ha
procedimentos simples para avaliar uma marca. Entretanto, as principais
hipdteses de atribuicdo de valor a marca se resumem: a) na
determinacdo do valor atual das despesas realizadas para criar ou recriar
uma marca que propicie um idéntico volume de operagdes de vendas e
b) em funcdo da renda a ser obtida pela venda dos produtos,
considerando que os lucros sdo retornos da prdpria marca.

Sem considerar a definicdo da abordagem e os desafios para
obtencdo de dados e informagdes, outros problemas para avaliacdo da
marca sdo: falta de entendimento e orientacdo sobre o tratamento
contabil das marcas e incertezas quanto ao relacionamento com o 4gio e
outros ativos intangiveis.

Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001) especificam quatro
abordagens com seus respectivos métodos para determinacdo do valor
de uma marca: abordagem do custo, abordagem do mercado, abordagem
da renda e abordagem do formulério.

Na abordagem do custo uma marca é avaliada considerando-se
0s custos envolvidos no seu desenvolvimento. Os empresarios ndo
concordam com esta forma de avalia¢do alegando que ela ndo consegue
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capturar o valor acrescentado por meio do processo gerenciamento
estratégico da marca.

A abordagem do mercado toma como referéncia valores de
transacOes realizadas entre partes plenamente informadas e néo
pressionadas. E considerada uma forma dificil de ser aplicada na pratica,
devido a auséncia de um mercado real para negécios envolvendo marcas
especificamente. Os gestores tém poucas oportunidades de conhecer o
valor de marcas com base em precos de venda reais.

A abordagem da renda pode ser aplicada de algumas formas. A
primeira requer a determinagdo dos rendimentos liquidos futuros
atribuiveis a marca para traduzi-los a valor presente. Este método estima
lucro incremental de uma marca em relagdo a um produto sem marca ou
uma marca de nivel equivalente.

Também pode ser estipulada uma renda, pela cobranca de
royalties associados & marca, mediante um acordo de licenciamento. Ha
ainda um terceiro método que contempla os efeitos da oferta e da
demanda para estimar o potencial da marca, considerando seus efeitos
perante varejistas e consumidores.

Na denominada abordagem do formul&rio um multiplicador é
relacionado a avaliacdo, apds a determinagdo da rentabilidade da marca.
A rentabilidade, por sua vez, leva em consideragcdo fatores que se
relacionam diretamente com a identidade e preservacdo da marca, tais
como:

- Lideranca - a capacidade da marca para funcionar como um

lider de mercado e manter uma quota de mercado dominante.

- Estabilidade - a capacidade da marca para manter a sua
imagem e a fidelidade do consumidor por longos periodos de
tempo.

- Mercado - certos mercados de produtos tornam marcas mais
valiosas do que em outros, devido a capacidade de gerar
maiores volumes de vendas.

- Suporte - as organizagdes que sdo capazes de dar apoio total e
sdo geridas de forma consistente sdo possuidoras de marcas
valiosas, sem qualquer investimento organizacional.

- Protecdo - estd relacionada as questdes legais associadas a
marca. O registro reforca o direito de proteger a marca.

- Imagem internacional - uma marca internacional tem maior
potencial de expansdo do que uma marca regional ou nacional.

- Tendéncia - a capacidade da marca para permanecer atual na
percep¢do dos consumidores e manter um nivel consistente de
aceitacao.
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Quando se trata de avaliar uma marca, as suas variaveis deixam
de ser tdo Obvias e tangiveis. Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001)
afirmam que houve época em que o valor de uma marca estava
relacionado com os gastos de registro em drgdos publicos e aos
investimentos publicitarios realizados pela empresa. Com o
aparecimento de marcas de sucesso, as quais ndo estavam associados
fortes investimentos publicitarios, esta relacdo deixou de ser
pacificamente aceita.

2.3.4 Impairment, evidenciacédo e amortizacdo de ativos intangiveis

Lengua (2003) argumenta que as empresas devem realizar
anualmente teste de imparidade do goodwill adquirido, e mais
frequentemente se as circunstancias o justificarem. Para tanto, deve ser
comparado o justo valor estimado de cada unidade adquirida com o
valor do goodwill da unidade escriturada.

Se 0 justo valor do elemento patrimonial exceder o valor
escriturado, nenhuma providéncia devera ser tomada. Todavia, se 0 justo
valor encontrado for inferior ao seu valor contabil, deverd ser
reconhecida a perda de valor do elemento patrimonial. As perdas por
imparidade sdo registradas e demonstradas como uma despesa
operacional.

Os intangiveis devem ser reconhecidos separadamente, tais como
marcas, acordos de ndo concorréncia, listas de clientes, encomendas,
contratos de fornecimento e formulas secretas ou processos. Tal
providéncia é necessaria porque o ativo intangivel com vida util
determinével é amortizado, enquanto aquele com vida util indefinida
ndo (LENGUA, 2003). Explica, ainda, o autor, que uma vida dtil
indefinida é aquela que se estende para além do horizonte previsivel,
sem, entretanto, significar vida infinita.

Garcia-Ayuso (2003) defende esforgos adicionais a fim de langar
luz sobre as regras de divulgacdo de informagdes corporativas sobre o
imobilizado incorpéreo, considerando os interesses de todos os agentes
relevantes envolvidos neste processo. Explica que os esforgos devem ser
orientados no sentido de produzir formas confidveis de medicdo dos
beneficios futuros decorrentes de investimentos em ativos incorporeos e,
desta forma, proporcionar uma base sélida para avaliar em que medida
0s investimentos intangiveis devem ser reconhecidos como ativos nos
balancos patrimoniais.
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Bukh (2003, p. 53) argumenta que para ser percebida como
informacdo relevante, do ponto de vista do mercado de capitais, a
divulgagdo de informagdes sobre o capital intelectual deve fazer parte
dos esclarecimentos do processo de cria¢do de valor da empresa. Além
disso, tal relato deve comunicar o entendimento da gestdo acerca da
estratégia de criagdo de valor e ndo apenas os indicadores de interesse
geral. Um ponto importante a destacar é que um relatério sobre capital
intelectual ndo pode ser lido apenas para comparacao dos indicadores,
porque as estratégias e os modelos de criagdo de valor ndo sdo iguais
entre as empresas.

Segundo Wong e Wong (2005, p. 80), as normas de contabilidade
da Nova Zelandia orientam sobre a amortizagdo sistemética dos ativos
intangiveis, especificamente o goodwill, cujo prazo de reintegracdo nao
deve ultrapassar o periodo de 20 anos.

Segundo Frank (2007, p. 9), a legislacdo tributaria norte-
americana (Internal Revenue Code, article 197) exige que o goodwill
adquirido como parte de um compra de sociedade seja amortizado no
periodo de 15 anos. Segundo Mueller e Supina (2002, p. 234), nos
Estados Unidos da América este periodo ja foi de até 20 anos.

James, How e Verhoeven (2008, p. 626), ao abordarem a situacéo
na Australia, afirmam que a Unica politica contabil aceitavel para o
goodwill adquirido € a sua capitalizacdo na data da aquisi¢do, para em
seguida ser amortizado de acordo com as normas da legislagdo
tributaria, no periodo em que fluir os beneficios esperados, sem,
contudo, exceder o prazo de 20 anos.

Numa andlise acerca da conveniéncia fiscal da reavaliacdo e
estorno de &gios pagos na aquisicdo de participacdes societarias,
Henning, Shaw e Stock (2004, p. 104) afirmam que no Reino Unido as
empresas destacam o0 valor das marcas, do fundo de comércio ou
goodwill adquirido (sinergias e vantagens do negécio em continuidade).
Também explicam que na Austrdlia sdo tratadas como um aspecto
gerencidvel de importancia estratégica as reavaliagdes de intangiveis,
derivadas exclusivamente de sobrepreco das aquisicdes. Somente sdo
admitidas como dedugdes fiscais, quando obedecidas algumas regras e
testes de impairment e também quando devidamente esclarecidas as
origens de sua formacéo, ou seja, seu fundamento econémico.

Numa explanacdo sobre a consideracdo dos valores apresentados
pelos registros contdbeis, para fins de amortizagcdo, Churyk (2005)
afirma que estudos fornecem provas de que valores registrados, como o
goodwill, podem, a principio, estar exagerados. Partindo do principio de
gue o goodwill ¢é identificado e registrado como o montante pago em
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excesso na aquisicdo de um negdcio, em relacdo ao valor justo do
conjunto de ativos identificaveis, o autor verificou que este excesso
pode ter motivagfes ndo convencionais, em face da compulsédo do
comprador. Entéo, nestes casos, ndo podem ser relacionados as sinergias
ou outros aspectos do negdcio em continuidade e, portanto, é preciso
determinar se representa um ativo ou se foi um pagamento em exagero.

Churyk e Mantzke (2008) também realizaram estudos no sentido
de investigar os registros contabeis de &gio e correlaciona-los com
fatores que justifiquem o pagamento de prémio pela compra de
participacdes societarias. Constataram que em atendimento as normas
contabeis internacionais, tal como exigido pelos US GAAP, as empresas
registram em contas de resultados gastos com publicidades e ao mesmo
tempo capitalizam outros ativos intangiveis como marcas registradas.
Mas, de forma nenhuma registram a listas de clientes, por dificuldade de
mensuragdo monetéria. Por isso, muitos beneficios econémicos
associados com as caracteristicas positivas da empresa ndo sdo
reconhecidos nas demonstracdes financeiras, a menos que a organizagdo
esteja sendo adquirida como um negocio em continuidade.

Garcia-Ayuso (2003) afirma ter testemunhado nos ultimos anos
uma crescente quantidade de litigios entre investidores e gestores,
porque os primeiros tém dificuldade para avaliar o desempenho da
empresa com base nos numeros disponibilizados pela contabilidade e
aponta como causa a ineficiéncia da avaliacdo de intangiveis.

Por outro lado, reconhece que os analistas ndo conseguirdo
integrar informages sobre intangiveis como insumos em seus processos
de decisdo, se a cultura dominante em suas empresas de investimento
sugere que ndo € aceitavel. Além disso, eles podem temer que os
investidores ndo considerem informacdes sobre intangiveis uma base
consistente para sustentar a sua decisdo de investimento.

Em face disto, o autor extrai duas consequéncias destas situacdes:
os analistas parecem ser capazes de obter informacGes sobre os valores
intangiveis de outras fontes que ndo as demonstracdes financeiras e a
valorizacdo ineficiente do intangivel ndo pode ser explicada pela falta de
capacidade dos analistas em entender a contribui¢do destes bens para o
processo de criacdo de valor dentro da empresa.

2.3.5 Elementos intangiveis
O conceito de ativo intangivel se encontra em construcdo e

seguramente estd muito distante do momento de sua consolidacdo, em
virtude da inesgotavel capacidade de aparecimento de novos elementos
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imateriais, coerentes com os objetos conceituados pela ciéncia social. O
Quadro 6 apresenta uma compilacdo de elementos intangiveis que
gravitam a atividade empresarial, segundo os autores.

Elementos intangiveis

Autor (es)

Acordos operacionais e de
cooperagédo

Lengua (2003); Bertoldi e Ribeiro (2008).

Atitudes de retencéo de clientes

Rabianski (1996).

Bases de dados

Chaplinski e Payne (2008).

Capital humano Thom e Greif (2008).
Capital intelectual Thom e Greif (2008).
Capital organizacional Thom e Greif (2008).
Carteira de pedidos Lengua (2003).

Concessdes de direitos

Business Valuation Resources (2010)

Conhecimentos e capacidade de
gestdo

Rabianski (1996); Bertoldi e Ribeiro (2008).

Contratos de fornecimento

Lengua (2003).

Desenhos industriais

Clarkson (2000).

Direitos autorais

McSwain, Patton e Benco (2008); Business
Valuation Resources (2010); Clarkson (2000).

Direitos minerais

Business Valuation Resources (2010).

Empregados treinados

Reilly e Reilly (2009); Churyk e Mantzke
(2009);Bertoldi e Ribeiro (2008).

Financiamentos em condic¢des
vantajosas

Rabianski (1996).

Férmulas secretas, segredos e
informacdes confidenciais

Lengua (2003); Clarkson (2000); Reilly e
Reilly (2009); Chaplinski e Payne (2008).

Business Valuation Resources (2010);

Franquias Bertoldi e Ribeiro (2008).

Freguesia Requido (2007).
Business Valuation Resources (2010);
Bertoldi e Ribeiro (2008);

Goodwill Rabianski (1996).

Know-how Clarkson (2000).

Lista de clientes

Reilly e Reilly (2009); Churyk e Mantzke
(2009); Dunse, Hutchison e Goodacre (2004);
Rabianski (1996).
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Elementos intangiveis

Autor (es)

Requido (2007); Business Valuation

Localizacdo Resources (2010).
McSwain, Patton e Benco (2008); Dunse,
Hutchison e Goodacre (2004); Bertoldi e
Marcas Ribeiro (2008); Clarkson (2000).
Marketing Bertoldi e Ribeiro (2008)

Nome comercial

Rabianski (1996); Bertoldi e Ribeiro (2008).

Nomes de dominio

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004).

Normas técnicas

Reilly e Reilly (2009)

Patentes

McSwain, Patton e Benco (2008); Dunse,
Hutchison e Goodacre (2004); Bertoldi e
Ribeiro (2008); Clarkson (2000).

Ponto

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004).

Presenca no mercado

Thom e Greif (2008).

Processos de negocio

Clarkson (2000).

Processos singulares de producéo

McSwain, Patton e Benco (2008).

Reputacio da empresa

Business Valuation Resources (2010); Modica
(2006); Thom e Greif (2008).

Sinergia

Henning, Shaw e Stock (2004).

Singularidade do servico

Requido (2007).

Software e sistemas em operacao

Chaplinski e Payne (2008); Dunse, Hutchison
e Goodacre (2004); McSwain, Patton e Benco
(2008); Reilly e Reilly (2009).

Quadro 6: Relacéo parcial de elementos intangiveis.

Fonte: o autor.

A propria evolugdo do relacionamento humano e o
desenvolvimento cientifico se encarregam de adicionar novos elementos
na lista dos que formam o ativo intangivel da empresas.

Para fins de apuracdo de haveres de sdcio, os ativos intangiveis
ndo possuem valor por si s6. Sua expressdo monetaria é dependente do
excesso de valor econdémico da empresa em relacdo ao valor ajustado
dos elementos patrimoniais identificaveis. Isto significa que elementos
intangiveis, como: marca, bom atendimento, know-how ou boa
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localizacdo, por exemplo, podem ndo possuir valor econdmico para a
empresa em avaliacdo, em particular, se esta auferir baixos lucros ou for
deficitaria. Em ponto oposto, caracterizando a diferenga fundamental
entre ativos tangiveis e intangiveis, os terrenos ou maquinario ndo
valerdo menos em virtude de a empresa apresentar prejuizos
sistematicos.

2.4 VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Este item descreve o processo de avaliacdo e especifica 0s
elementos que devem compor o valor econémico da empresa. Acerca do
conceito de valor econdmico Helfert (2000, p. 278) oferece a seguinte
contribuicéo:

O valor de qualquer bem estd definido como o
montante de caixa do qual um comprador esta
disposto a abrir mao agora — seu valor presente
— em troca de um padrdo esperado de fluxos de
caixa futuros.

...6 determinado pela estimativa e pela avaliagcdo
dos potenciais fluxos de caixa futuros, inclusive
os resultantes da alienagdo final do préprio bem.

Mueller e Supina (2002, p. 248) consideram que o valor de
mercado da empresa reflete a valor presente os seus lucros futuros.
Neste aspecto, as sociedades com fins econémicos sdo vistas como um
investimento do qual se espera justa remuneragdo dos esforcos e do
capital aplicado.

Numa reflexdo mais abrangente, Ornelas (2000, p. 24) argumenta
gue uma empresa em operagao ou em continuidade é interpretada como
um investimento, mas possui duas dimensfes de geracdo de beneficios
ou rendimentos para os seus titulares. A primeira se refere a riqueza
existente no presente, representada pelo valor dos elementos
patrimoniais objetivamente identificados, e a segunda diz respeito a
riqueza a ser realizada no futuro, considerando que rendimentos futuros
sdo frutos da operacdo coordenada do conjunto de bens corpéreos e
incorpéreos existentes no presente.

Segundo FIPECAFI e Martins (2006, p. 264), o valor
econbmico de uma empresa deve levar em consideracdo duas
circunstancias:
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a) o valor de funcionamento, pela continuidade dos negécios;
b) o valor de liquidacdo, em funcdo da descontinuidade do
negacio.

Na condicdo de empresa em continuidade, o valor € apurado em
fungdo dos beneficios econdmicos que esta é capaz de produzir em
proveito de seus proprietarios. No processo de liquidacdo os bens que
integram o patrimonio da empresa serdo avaliados a valores de mercado
e os créditos considerados pelo seu valor presente. Evidentemente tais
importancias devem ser computadas com a dedugdo dos gastos
necessarios a realizagdo das vendas e recebimentos, incluindo os
impostos.

Aprofundando estas assertivas com a especificagdo de seus
componentes, Martins (1998, p. 1) também entende que ha duas formas
de se avaliar uma empresa:

- pelo seu valor de liquidacdo ordenada, ou seja,
pelo que valem seus ativos avaliados a preco
de venda, diminuidos dos gastos para se
efetuar essa venda (comissdo, impostos,
transportes etc.) e o valor necessario para
saldar seu passivo para com terceiros; e

- pelo seu valor de funcionamento, que depende
basicamente dos  futuros beneficios
econdmicos que ela é capaz de produzir.

Importante se faz ressaltar que em empresa em continuidade as
duas formas de avaliacdo (valor de liquidagcdo e valor dos futuros
beneficios) devem ser realizadas concomitantemente. O valor final da
empresa serd aquele dentre esses dois 0 maior. Isto se justifica porque
empresas em continuidade podem auferir rentabilidade deficitaria, em
relacdo a taxa de descontos, ou até apresentar prejuizos. Nestas
circunstancias, parece razoavel deduzir que nenhum proprietario
venderia sua participacdo por valor inferior ao de seus bens avaliados
individualmente a valores de liquidagdo. Em complemento, Scharf, Shea
e Beck (1991, p. 72) recomendam atencdo no tocante aos seguintes
fatores: dividas assumidas, contratos com trabalhadores e
administradores, obrigacfes tributérias, danos ambientais, estrutura
organizacional e de pessoal e outros que afetam seus resultados.
Corroborando, Wyatt (2001, p. 122) também recomenda comparar o
valor de mercado do conjunto de bens imdveis com o going concern
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value (valor do neg6cio em continuidade), para determinar o uso
eficiente da propriedade no negécio.

Para Rabianski (1996), o valor de uma empresa em continuidade
deve contemplar o valor dos imdveis, maquinas e equipamentos, capital
de giro e todos 0s outros ativos que se encontram operando e tomam
parte do negdcio estabelecido. Clark e Knight (2002) orientam que uma
empresa ndo pode ser avaliada somente pelos imdveis e instalagdes
utilizados em suas operacOes, porque ndo estaria sendo considerado o
valor do negécio. Neste sentido, a avaliagdo deve contemplar também o
excesso de valor como resultado de ganhos decorrentes de sinergias e
vantagens, que surgem em virtude de uma bem administrada entidade
em operacdo, denominados goodwill ou fundo de comércio.

Numa discussdo em que evidencia a adogdo do fluxo de caixa
descontado para determinar o valor da empresa, FIPECAFI e Martins
(2006, p. 275) afirmam:

[...] o valor econdbmico da empresa representa 0
potencial de geracdo de riqueza que os ativos da
empresa propiciam (ou, espera-se, venham a
propiciar), independentemente da forma com que
esses ativos sdo financiados. Chega-se, assim, ao
valor da empresa caso ela fosse financiada
exdusivamente com capitais proprios; € claro que,
desse valor, para se chegar ao patriménio liquido,
ha que se deduzir o valor de mercado de todas as
dividas de financiamento obtidas de terceiros.

[...] o valor para os acionistas representa o fluxo
liquido, ap6s computados os efeitos de todas as
dividas tomadas para completar o financiamento
da empresa - fluxos de caixa vinculados aos juros,
amortizagdes, novos endividamentos.

A Figura 3 mostra os elementos que compdem o fluxo de caixa
futuro da empresa em continuidade, referentes aos ingressos liquidos
gerados pelos ativos operacionais. O lucro liquido ajustado se refere ao
resultado contabil recomposto com valores que nao representaram saidas
de caixa.
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Valor terminal ou

Lucro liquido ajustado residual dos ativos
1 2 3 4 T
(-) Investimentos em (-) Capital de giro
ativos imobilizados adicional

Figura 3: Elementos do fluxo de caixa futuro da empresa em continuidade.
Fonte: O autor.

O valor presente dos elementos constantes da Figura 3,
devidamente capitalizado pela taxa de desconto, representa a expressao
do fluxo de caixa descontado da empresa numa determinada data-base.

Os métodos de avaliagdo, abordados no Item 2.2, indicam que 0s
elementos patrimoniais de uma empresa podem ser avaliados sob trés
enfoques: contébil, financeiro e econdmico, dependendo da escolha da
abordagem de avaliacéo.

A avaliacdo com enfoque contabil atribui valor a empresa a partir
dos elementos patrimoniais adquiridos, considerando os valores de
aquisicdo ou custo, objetivamente documentados. Neste enfoque, ndo ha
apreciacdo de elementos patrimoniais intangiveis criados ao longo da
existéncia do negdcio, tais como sinergias e outros atributos imateriais,
0 que torna o procedimento avaliatorio incompleto e injusto nos casos
de determinacéo de valor de participacdes societarias.

Na avaliagdo com enfoque financeiro a empresa possui valor
baseado nas possibilidades de ingressos liquidos de caixa, derivados dos
rendimentos ou lucros, convertidos em dividendos ou retiradas. Nos
casos em que elementos patrimoniais sdo considerados, pela auséncia de
lucratividade, estes sdo mensurados pelo valor de liquidagdo forgada.
Também neste enfoque, as sinergias, vantagens e outros atributos
imateriais sdo ignorados.

A avaliacdo com enfoque econémico procura estabelecer um
valor para o negécio contemplando os beneficios que este é capaz de
propiciar aos seus proprietarios. Compreende principalmente o potencial
de lucros, expresso por meio da geracédo liquida de caixa, com adi¢éo do
valor residual ou terminal dos elementos patrimoniais. Neste enfoque a
empresa € um agregado de bens e direitos representado por elementos
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tangiveis e intangiveis, adquiridos ou criados, cujo foco de interesse
repousa no seu potencial de geracdo de ganhos no futuro.

O valor econdbmico da empresa ou negdécio é resultante da
combinacdo de elementos econdmicos e financeiros, de natureza
tangivel e intangivel. Para Bertoldi e Ribeiro (2008), a empresa possui 0
mesmo significado de estabelecimento empresarial, ao afirmar que
este é um agregado de valores compostos de bens materiais e imateriais,
gue ganham sobrevalor pela geracdo de riqueza explorada pelo
empresario.

Tal sobrevalor ocorre quando ha lucratividade em patamar igual
ou superior a taxa de desconto empregada na avaliacdo. Nestas, e
somente nestas, condicfes fica evidenciada a expressdo monetéaria dos
elementos imateriais criados, ainda que de forma global, representando
intangiveis, tais como: fundo de comércio, marcas, sinergias, goodwill,
ponto (localizag&o privilegiada), capital intelectual e outros.

Assim, se conclui que os elementos do valor econdémico da
empresa podem ser classificados, quanto a sua facilidade de mensuracédo
monetaria, em elementos de avaliacdo direta e elementos de avaliagdo
indireta, conforme ilustrado na Figura 4.

Valor econdmico da empresa

= s d Ativos Ativos 5 ro—
. EI’_?EPOO;_ *t"a identificaveis | + | intangiveis al_em?g (:d ( et
vallaca Ire avaliados criados avallacao Inaireta

Figura 4: Elementos de avaliacdo direta e avaliagdo indireta.
Fonte: o autor.

Apos a ilustracdo dos dois universos de elementos que formam o
valor econémico da empresa, em seguida sdo discriminados o0s
procedimentos para a determinacdo do referido valor econdmico, bem
como enumerados 0s principais conceitos que serdo empregados na
formulacdo da metodologia proposta no Capitulo 5.
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2.4.1 Determinacéo do valor econémico da empresa

Para efeitos do presente estudo, o valor econémico da empresa
deve ser estabelecido mediante a avaliacdo simultanea do acervo
patrimonial e da mensuracdo da expectativa de lucros em termos de
caixa liquido, atribuindo-se aquela o maior dentre os dois valores
encontrados. Numa apuragdo de haveres o valor econémico compreende
o valor dos ativos da empresa e 0 excesso de valor destes, se houver, por
meio da avaliacdo do negdcio. Abaixo estdo relacionados os elementos
que formam o valor econémico da empresa a partir da expectativa de
lucros (renda).

Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
Mais:  Caixa e equivalentes de caixa
Mais:  Ativos ndo-operacionais
Igual: Valor econémico da empresa

A especificacdo de cada elemento é apresentada nos Itens a
seguir. O valor do fundo de comércio ou goodwill, se existir, serd
discriminado no balango patrimonial de determinagdo, com base em
apuracao e calculos especificos apresentados no Capitulo 5 desta tese.

2.4.2 Data-base da avaliacéo

O wvalor econdmico da empresa € especifico para uma
determinada data. A data-base é o marco temporal (cut-off), delimitador
cronolégico da existéncia do acervo patrimonial, dos fatos e dos atos
administrativos. Tal marco devera ser considerado na apuracdo dos
créditos do sécio retirante perante a sociedade. Pode ser tomada como
data-base, por exemplo, a data da assembleia que aprovou a saida do
sdcio, a data da carta em que o sécio solicitou o seu afastamento ou a
data do Obito do sécio. Segundo o Business Valuation Resources
(2010), a data-base é o ponto especifico sobre o qual a opinido do
avaliador se aplica, também referida como "Data Efetiva" ou "Data de
Avaliagdo".
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2.4.3 Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa

Em condicBes naturais de empresas em continuidade, o potencial
de lucros é o elemento de maior expressao do valor econdmico da
entidade. Este elemento consiste na estimativa dos beneficios futuros
derivados dos ganhos que a empresa é capaz de gerar com a operacao de
seus ativos, explorando as sinergias e as vantagens do negécio para a
consecucdo de atividades consignadas nos objetivos societarios. Tais
rendas sdo traduzidas em valores presentes, mediante a adogdo de uma
taxa de desconto. No Item 2.2.5.2 foi realizada explanagdo sobre a
forma de se obter o valor do potencial de lucros e sobras liquidas de
caixa, com adogdo do método do fluxo de caixa descontado.

Em se tratando de trabalho direcionado a apuracdo de haveres de
socio que se retira de sociedade, € necessario 0 exame de aspectos
especificos decorrentes da sua saida:

- consequéncias no faturamento;

- custos de demissfes imotivadas de empregados;

- manutencdes substanciais adiadas;

- impostos e despesas pela venda dos bens.

Além de uma projecdo consistente de resultados, os aspectos
anteriormente enumerados merecem andlise acurada e mensuragdo
monetéria de seus reflexos. Normalmente as empresas profissionais
sofrem impactos mais perceptiveis em seu faturamento, em funcdo do
afastamento do sécio. No Item 2.4.8 estdo discutidos especificamente os
aspectos que envolvem a avaliagdo de empresas profissionais ou
sociedades simples.

2.4.3.1 Consequéncias sobre o faturamento pela saida do sécio

Com o objetivo de identificar alguma relacdo com a saida do
socio, sdo examinadas trés hipdteses de reacdo do faturamento da
empresa ap0s a data-base: manutencdo de trajetéria, crescimento ou
declinio. Esta analise é importante porque se tem como pacifico que os
acontecimentos apos a data-base ndo dizem respeito ao socio retirante
(Ornelas, 2003, p.165). Todavia, pode haver exce¢des nesta premissa. A
Figura 5 ilustra trajetdrias retrospectivas e as possiveis reacdes do
faturamento diante da saida do sécio.
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Data-base
$ Retrospectiva Hipoteses de reacdo
P Crescimento
:-:-:-:-’: ---- > Estabilizacio
T ™ Declinio
0o 1 2 3 4 t

Figura 5: Trajetorias retrospectivas e reacdes do faturamento.
Fonte: o autor.

Pode ser que a saida do s6cio ndo afete a trajetoria dos negdcios.
Neste caso, a analise retrospectiva é suficiente para orientar as projecdes
de faturamento, independentemente da trajetdria histdrica: estabilidade,
crescimento ou declinio.

Mas podem ocorrer situacdes em que o sécio se retira da empresa
exatamente quando comecam a surgir, em termos de faturamento, 0s
frutos dos esforcos de implantagdo da firma ou projetos. Entdo, a série
retrospectiva ndo se constitui uma base razoavel para orientar as
projecgdes do faturamento.

Pode ocorrer que exatamente em funcdo da saida do sécio os
negocios ganhem impulso e aumento de faturamento, possivelmente
pela superagdo de obstaculos internos. Mas também pode ocorrer o
contrario, ou seja, diminuicdo do faturamento ou declinio dos negécios,
por motivo de goodwill pessoal do sdcio retirante, por exemplo.

Outro aspecto para reflexdo acerca do impacto € que empresas
novas ou ambientes de projetos novos naturalmente apresentam
elevadas taxas de crescimento do faturamento, sendo improvavel
sustentar tais taxas por tempo indeterminado.

De qualquer forma, o impacto somente podera ser associado com
a saida do socio se estiverem disponiveis elementos idoneos que
fornecam a trajetdria histérica do faturamento da empresa e o0s
fundamentos considerados nas projec¢des para a nova situacao.
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2.4.3.2 Custos de demissdes imotivadas de empregados

Nas apuracgOes de haveres muitas vezes a diretriz de avaliacdo
(decisdo judicial) determina tratar a sociedade como se estivesse em
total liquidacdo. Neste sentido, um aspecto a ser considerado é o custo
de demisséo imotivada dos empregados, somente para fins de apuragéo
de sobras liquidas de caixa. Todavia, merece reflexdo acurada acerca do
momento em que devera ser computado o encargo decorrente dessa essa
virtual demissdo coletiva. A l6gica indica que o momento que se
configura mais apropriado é o ponto final das projecfes, ou seja, ao
término da geracdo das rendas do neg6cio. Neste sentido, projecdes por
30, 40 anos ou perpetuidade tornam tais valores imateriais ou sem
expressao monetaria.

2.4.3.3 Manutencdes substanciais adiadas

Outro aspecto que deve ser examinado é a eventual necessidade
de manutengdes substanciais. Existe relato de que empresas adiam
manutengdes substanciais como artificio para melhorar resultados
operacionais. Desta forma, é necessario o exame de registros de
manutencdo ou inspecdo técnica, com o objetivo de identificar a
necessidade de manutengdes importantes que deixaram de ser feitas,
com o objetivo de consignar devidamente seus valores no fluxo de caixa
futuro.

2.4.3.4 Impostos e despesas pela venda dos bens

Quando da avaliacéo dos bens pelo critério do valor de liquidacédo
é necessario considerar despesas associadas a venda dos bens, tais
como: comissdes sobre vendas, embalagens, transporte e impostos.
Dependendo do tipo do bem, estoques ou imdveis, tais encargos podem
significar valores relevantes em relacdo a receita proporcionada pelos
bens em alienag&o.

2.4.4 Valor residual ou terminal dos ativos operacionais

Robert (2006, p. 12) recomenda que ao se proceder a avaliacdo
pelo método do fluxo de caixa descontado deve ser estimado um valor
terminal para os bens que ddo suporte a geracdo da receita operacional.
Para tanto, deve ser escolhida arbitrariamente a data em que serd
vendido o negdcio, ao final de vinte ou trinta anos, e calculado o valor
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presente com base na taxa de desconto utilizada no calculo do fluxo de
caixa descontado.

O valor residual ou terminal dos ativos operacionais compreende
o valor provavel de venda ou de realizagdo dos bens e direitos
identificaveis, utilizados na geracdo dos lucros dos periodos projetados.
Em geral compreende:

- Créditos;

- Estoques;

- Ativo imobilizado (terrenos, edificagdes, maquinas,

equipamentos, maéveis, veiculos e instalagdes em geral);
- Ativo intangivel (licencas, patentes, etc.).

Dependendo do tipo de atividade da empresa, os iméveis podem
auferir valorizacdo substancial com o passar dos anos, especialmente no
caso da atividade hoteleira.

Cabe ressaltar que nos casos de projecdo de fluxo de caixa por
tempo indeterminado ou por periodos superiores a quarenta ou
cinguenta anos tais ativos perdem expressdo monetaria ou se tornam
importancias imateriais.

Neste sentido, Kaplan e Ruback (1995, p. 1064) argumentam que
o valor terminal dos bens também pode ser representado, de forma
implicita, quando se estabelece o valor da perpetuidade para as rendas
potenciais.

Com a finalidade de testar a consisténcia da proposicao acima, foi
formulado um exemplo em que determinada empresa possui ativos
operacionais com valor presente de $ 1.000.000 e renda anual constante
de $ 300.000. A taxa de desconto é de 12% ao ano. No caso do
avaliador necessitar decidir se estima rendas constantes pelo periodo de
vinte ou trinta anos ou se adota a perpetuidade, a simulagdo das opg¢des
oferece valores proximos, conforme apresenta o Quadro 7.
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Projecéo
Perpetuidade
Elementos 20 anos 30 anos
Potencial de lucros 2.240.833| 2.416.555 2.500.000
Caixa e equivalentes de
Mais: | caixa 0 0 0
Valor residual ou terminal
dos ativos operacionais
(sem valorizacéo dos
Mais: | imoveis) 103.667 33.378 0
Mais: | Ativos ndo-operacionais 0 0 0
Valor econémico da
Igual: | empresa 2.344.500| 2.449.933 2.500.000
Diferenca em relacéo a
perpetuidade -6,2% -2,0%

Quadro 7: Diferencas em relagdo a perpetuidade (sem valorizagdo dos iméveis)
Fonte: o autor.

Considerando uma valorizacdo do imovel a taxa de 4% ao ano, a

diferenca de valor entre as opgdes - proje¢des por 20 anos, 30 anos ou
valor da perpetuidade das rendas — apresenta-se ainda menor, conforme
indica o Quadro 8.

Projecao
Perpetuidade
Elementos 20 anos 30 anos
Potencial de lucros 2.240.833| 2.416.555 2.500.000
Caixa e equivalentes de
Mais: | caixa - - -
Valor residual ou terminal
dos ativos operacionais
(com valorizacdo dos
Mais: | imoveis: 4% a.a.) 214.548 99.377 -
Mais: | Ativos ndo-operacionais - - -
Valor econémico da
Igual: | empresa 2.455.381| 2.515.933 2.500.000
Diferenca em relacéo a
perpetuidade -1,8% +0,6%

Quadro 8: Diferencas em relagdo a perpetuidade (com valorizagdo dos imaéveis).
Fonte: o autor.
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Verifica-se que projecdes de rendas por longos periodos (acima
de 30 anos), nas situacdes em que ha valorizacdo natural de mercado
para os imdveis, o valor econdbmico da empresa pode até resultar em
valores superiores, quando comparados com o valor da perpetuidade das
rendas.

Para fins de ilustracdo, o Grafico 1 mostra que o valor de uma
projecdo de rendas por periodo de 10, 20 ou 30 anos, com adicdo do
valor residual dos bens imoveis, se aproxima do valor da perpetuidade
dos ganhos.
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Diferencas em relagéo a perpetuidade

8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
Taxas de Desconto

|+ Projegéo por 10 anos —8— Projegado por 20 anos —aA— Projec&o por 30 anos |

Graéfico 1: Diferengas de valor entre projecdes por periodos definidos e a
perpetuidade
Fonte: o autor.

Acerca do valor residual de maquinas, moveis e utensilios,
presume-se que apo6s certa quantidade de anos em operacdo seja
improvavel que tais bens possuam alguma importancia econdmica,
exceto como sucata. Nao obstante, os desembolsos para a conservacao e
reposicdo de partes deterioradas pelo uso e pela agdo do tempo, a
evolucéo tecnoldgica se encarregaria de acelerar a obsolescéncia ou sua
importancia para o processo produtivo.

No que se refere as edificacBes, benfeitorias e acessos, tambhém
ndo ha garantias de que ao final de longos periodos tais ativos
permanecam com a mesma utilidade que possuem na ocasido da
projecdo das receitas ou rendas. Edificacdes se tornam inadequadas
tanto funcionalmente quanto nos aspectos de atendimento de normas
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sanitarias e ambientais. Algumas empresas, como na atividade do
agronegocio, encontram dificuldades de obter renovacdo de licengas
ambientais por se encontrarem em pleno centro urbano, apesar de terem
sido implantadas em areas retiradas, na época da sua constituicéo.

Especialmente os imdveis utilizados na atividade hoteleira e de
lazer, estes devem ser apreciados de forma diferenciada em relagdo aos
da inddstria e do comércio. Nestes casos, ndo pode ser ignorada a
eventual valorizacdo do imdvel, em funcdo da evolugdo natural dos
pregos no mercado imobiliario local.

2.4.5 Caixa e equivalentes de caixa

Este item refere-se as disponibilidades, compreendendo saldos de
caixa, bancos e as aplicacBes financeiras que permitem resgate
incondicional. Para fins de apuracdo de haveres, devem compor o valor
econdmico da empresa, considerando o valor apurado no balango de
determinacao.

2.4.6 Ativos ndo-operacionais

Séo denominados ativos nao-peracionais os bens e direitos de
natureza permanente ou circulante que ndo contribuem para a formagéo
da receita operacional da empresa em avaliacdo. Ativos ndo-
operacionais existem em virtude de excesso, redundancia, expectativa de
uso no futuro, dentre outras razdes. Hawkins (2002) argumenta que no
caso de uma empresa ser avaliada por seu rendimento potencial, mas
possuir excesso de ativos, tais bens devem ser avaliados a parte e
adicionados ao valor final. Explica, ainda, que esta abordagem ¢
chamada redundant asset method, ou seja, método do ativo redundante.
Conforme AICPA (2001), os ativos ndo-operacionais sdo caracterizados
por ativos desnecessarios para as operagdes de uma empresa em
continuidade.

O conceito de bens ndo-operacionais deve também estar
sintonizado com as expectativas de crescimento e expansdo do negocio.
Empresas podem necessitar de areas de terras para sua expansao, COmo
um processo natural do negécio, ou para implementagdo de instalacdes
vitais para o desenvolvimento de suas atividades. Ent&o, no que se refere
a terrenos, a classificagdo como bem ndo-operacional depende das
expectativas empresariais e do tipo de negdcio explorado.
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Para fins de avaliagdo de empresas, também devem ser
consideradas como ativos ndo-operacionais as participacdes
permanentes em outras sociedades, desde que ndo tenham influéncia nos
negocios da empresa, e 0s demais bens e direitos, classificados como
investimentos no balanco patrimonial da empresa, evidentemente
quando ndo contribuirem para a formacao da receita operacional.

2.4.7 Sinergias e vantagens do negocio

As sinergias e vantagens do negoécio sdo elementos
essencialmente intangiveis que ndo subsistem na auséncia dos bens
tangiveis. Sdo perceptiveis em estabelecimentos produtivos ou unidades
em operagdo. As sinergias sdo obtidas pela operagdo conjunta de
unidades ou empresas, bem como em decorréncia do desenvolvimento
de parcerias. As vantagens do negocio se referem ao know-how, a
localizacdo privilegiada, ao bom atendimento, a lista de clientes e de
fornecedores. O conceito de vantagens do negdcio se equivale ao do
goodwill. Evidentemente a importancia das sinergias e vantagens se
reflete no faturamento e na lucratividade da empresa, mas ndo sdo
privilégios exclusivos de empresas lucrativas. Tais atributos estdo mais
relacionados com a logica de operacdo do neg6cio do que com a
empresa propriamente dita.

Segundo Wyatt (2001), o IVSC (Conselho Internacional de
Padrbes de Avaliacdo) tem definido que o elemento intangivel goodwill
pode ser incluido na avaliagdo de um bem individualmente. A idéia do
IVSC é de que a soma dos valores dos bens individuais em
funcionamento € igual ao valor total do negdcio. Segundo o autor, em se
tratando de bem individual, o conceito é um tanto artificial e se
assemelha mais a um rateio do valor do negécio do que a um valor de
mercado dos ativos individuais. Tal conceito também contraria a
orientacdo do Livro Vermelho, elaborado pelo (RICS) (Real Instituto de
Peritos Credenciados), acrescenta o autor. O mais coerente nesta
situacdo seria denominar o intangivel de sinergias e vantagens do ativo
individual, exatamente pela sua concepgdo e a ldgica de operagdo em
relagdo aos demais bens.

2.4.8 Valor de empresas profissionais
Coerente com o préprio conceito das sociedades simples, as

empresas formadas por profissionais liberais normalmente ndo possuem
valor econdmico acima da soma de seus ativos avaliados e ajustados.
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Isto acontece porque a parte referente a elementos intangiveis, que dédo
suporte a operacdo do negocio, especificamente as sinergias e
vantagens, sdo atributos pessoais dos socios, tais como: capacitacio,
clientela, know-how, criatividade e reputacéo.

Para Nevius (2007) e Koppel (2007) em negdcios nos quais 0
proprietario tem um forte relacionamento com os clientes fica
caracterizado o denominado goodwill pessoal, distinto do goodwill
empresarial, uma vez que resulta da presenca continua de uma
determinada pessoa a frente da firma. Cita o exemplo de escritorios de
contabilidade, mas que pode ser estendido aos de advocacia, alguns
tipos de clinicas médicas e firmas de consultorias, em que a habilidade e
a reputacdo estdo, via de regra, associadas as pessoas e ndo ao negocio.

No mesmo sentido, Modica (2006) afirma que na avaliacdo de
uma empresa formada por profissionais da mesma especialidade deve
ser destacada do goodwill total a parte que se refere ao goodwill pessoal.
O goodwill pessoal ¢ a parte que se atribui a uma pessoa, em virtude da
sua reputacdo e das relagBes pessoais com os clientes, o que contribui
para a geracdo de receitas. A contribuicdo dos outros profissionais
também deve ser avaliada e esclarecida no que se refere a geragdo do
faturamento.

Naturalmente os fatores que formam o goodwill pessoal ndo sdo
controlaveis, mas sdo determinantes para realizar o faturamento e, como
consequéncia, a lucratividade da empresa. Portanto, a saida de um sécio
de uma empresa de profissionais requer exame do impacto no
faturamento e na lucratividade do negécio.

2.4.8.1 Ajuste dos resultados contabeis de empresas profissionais

Mais que em outros tipos de sociedade, a saida de sécio de uma
empresa de profissionais liberais requer exame acurado de seus reflexos
no faturamento. Os resultados contabeis também devem ser examinados,
pois neste tipo de sociedade normalmente séo contabilizados gastos com
finalidades pessoais, conforme relata Devaney (2003). Com o propdsito
de pagar menos impostos e contribui¢es, como pessoa fisica, 0s socios
de empresas profissionais adotam pré-labores simbélicos, normalmente
poucos salarios-minimos, e a remuneracao real é auferida sob a forma de
retirada de lucros. Desta maneira, o efetivo custo da mao de obra
especializada ndo é contabilizado e, consequentemente, os resultados
apurados ficam superavaliados.
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Assim como nas sociedades empresarias, a apuracdo de haveres
de sécio que se retira de empresas profissionais requer exame de
aspectos especificos decorrentes da sua saida, tais como:

- consequéncias no faturamento;

- custos efetivos da méo de obra dos sécios;

- custos de demissdes imotivadas de empregados;

- impostos e despesas pela venda dos bens.

2.4.8.2 Valor econdmico de empresas profissionais

Nanda (2005) argumenta que uma das razdes para a falha nas
aquisicbes de empresas profissionais € que 0s ex-proprietarios
habituados a privilégios encontram dificuldades para se ajustar a cultura
da nova corporacdo. Mas a razdo fundamental para o fracasso dessas
aquisices, acrescenta, é a falta de apre¢o entre os parceiros da empresa
adquirida, uma vez que estes terdo de viver em uma nova realidade
econdmica, ap0s optar entre receber alta soma no momento da aquisicdo
e uma ndo tao alta remuneracdo apds a venda.

Ap0s 0s ajustes necessarios para a apuracao do resultado contabil
em bases de custos e despesas reais, envolvendo a consideracao do valor
real da mao de obra dos socios e 0 expurgo de gastos de natureza
particular, o novo valor do potencial de lucros da sociedade passa a ser
conhecido. Conforme apresentado a seguir, os elementos que formam o
valor econbémico da empresa de profissionais sdo 0s mesmos
encontrados no valor das sociedades empresarias.

Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
Mais: Caixa e equivalentes de caixa
Mais: Ativos ndo-operacionais
Igual:  Valor econdmico da empresa

Ressalta-se que na apuragdo de haveres em sociedades simples o
valor econdmico da empresa ou negocio é discreto ou inexiste, porque a
fonte de faturamento e dos resultados futuros recai sobre os proprios
profissionais, por meio do seu trabalho, mesmo com a participacdo de
auxiliares.
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2.5 NORMAS CONTABEIS BRASILEIRAS PARA APURACAO DE
HAVERES

Este item discute as normas brasileiras de contabilidade e o
balanco de determinacdo, ambos relacionados com o processo de
apuracdo de haveres de socio. No processo de avaliagdo ou apuragédo de
haveres ndo podem deixar de ser contempladas as normas brasileiras de
contabilidade. Elas estabelecem os principais critérios de avaliacdo dos
elementos patrimoniais para fins contdbeis e descrevem a estruturacéo
das demonstragBes contabeis, também em consonancia com a legislacéo
societaria. A forma contébil e juridica de demonstrar a avaliacdo das
quotas ou lote de acGes de sociedade fechada da-se por meio do balango
de determinagdo. Esta denominacdo foi introduzida pela doutrina do
direito de empresa. Trata-se de uma pec¢a contabil que deverd ser
especialmente elaborada para esse fim. Segundo Estrella (2010, p. 117),
“¢ uma espécie particular de balango, substancialmente diverso dos
demais e com fungdo tipicamente diferenciada”. Tal demonstrativo ndao
estd obrigado a apresentar os elementos patrimoniais em valores, tal
como prescrevem as normas contdbeis, mas sim as importancias
encontradas num processo de avaliacdo individualizada, conforme foi
descrito nas secBes anteriores. Cabe ressaltar que a avaliacdo do acervo
patrimonial, para fins de apuracdo de haveres, e a elaboracdo do balanco
de determinacdo ndo geram registros na contabilidade da empresa.

2.5.1 Normas contabeis brasileiras

As normas brasileiras de contabilidade se constituem no
arcabougo conceitual de natureza técnica e profissional, relacionado
com a atividade contabil. Sua elaboracdo é prerrogativa do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) e seu alcance e disciplinamento é
reconhecido e respeitado por todas as instituicdes publicas e privadas
brasileiras. Os profissionais da area contabil que ndo observarem o0s
conceitos e as normas técnicas estdo sujeitos as penalidades
estabelecidas pelo Decreto-Lei n®. 9.295/1946, que trata da atividade
contabil, dentre outros aspectos.

Os principios fundamentais da contabilidade orientam o registro e
a demonstracdo do patriménio das empresas, incluindo os fenédmenos
gue ddo origem a sua mutacdo. Segundo a Resolugdo CFC n°
1.282/2010, “os ativos sdo registrados pelos valores pagos ou a serem
pagos em caixa ou equivalentes de caixa ou pelo valor justo dos
recursos que sdo entregues para adquiri-los na data da aquisigdo”. Ou
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seja, as transacdes sdo registradas pelos valores originais ou historicos,
correntemente conhecidos como valor do custo ou entrada.

Em face destes preceitos, é possivel afirmar que o balango
patrimonial, tal como é publicado, ndo é fonte adequada para se
contemplar o valor de uma empresa, no caso em que se busca
vislumbrar o valor econémico de um negdcio.

Ciente destas condigdes, para os casos de dissolucdes societarias,
as decisbes judiciais determinam que a avaliacdo dos elementos
patrimoniais, especialmente dos imdveis, seja realizada considerando
valores de mercado ao invés de valores contabeis (ORNELAS, 2003,
p.116). Evidentemente alguns elementos, como maquinarios, devem ser
avaliados por meio de outros critérios ou métodos mais apropriados,
conforme foi descrito anteriormente.

2.5.2 Critérios contébeis de avaliacdo dos elementos patrimoniais

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC)
brasileiro, que atua em consonancia com instituicbes congéneres de
nivel mundial, diversas bases de mensuracdo sdo empregadas em
diferentes graus e em variadas combinagBes nas demonstracdes
contabeis. O Quadro 9 apresenta as bases de mensuracdo dos elementos
patrimoniais, descritas pelo CPC.
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Base de
mensuracao

Objetos da mensuracéo

Ativos

Passivos

Custo histdrico

“Sao registrados pelos
valores pagos ou a serem
pagos em caixa ou
equivalentes de caixa ou
pelo valor justo dos recursos
que sdo entregues para
adquiri-los na data da
aquisicdo, podendo ou ndo
ser atualizados pela
variacdo na capacidade
geral de compra da moeda”.

“Sdo registrados pelos valores
dos recursos que foram
recebidos em troca da obrigacéo
ou, em algumas circunstancias
(por exemplo, imposto de
renda), pelos valores em caixa
ou equivalentes de caixa que
serdo necessarios para liquidar o
passivo no curso normal das
operacgoes, podendo também,
em certas circunstancias, ser
atualizados monetariamente”.

Custo corrente

“Sédo reconhecidos pelos
valores em caixa ou
equivalentes de caixa que
teriam de ser pagos se esses
ativos ou ativos
equivalentes fossem
adquiridos na data do
balan¢o”.

“Sdo reconhecidos pelos valores
em caixa ou equivalentes de
caixa, ndo descontados, que
seriam necessarios para liquidar
a obrigacéo na data do
balango”.

Valor de
realizacdo ou
de liquidacéo

“Sdo mantidos pelos valores
em caixa ou equivalentes de
caixa que poderiam ser
obtidos pela venda numa
forma ordenada”.

“Sdo mantidos pelos seus
valores de liquidag&o, isto &,
pelos valores em caixa e
equivalentes de caixa, ndo
descontados, que se espera
seriam pagos para liquidar as
correspondentes obrigacdes no
curso normal das operagdes da
entidade”.

Valor presente

“Sdo mantidos pelo valor
presente, descontado, do
fluxo futuro de entrada
liquida de caixa que se
espera seja gerado pelo item
no curso normal das
operag0es da entidade”.

“Sao mantidos pelo valor
presente, descontado, do fluxo
futuro de saida liquida de caixa
que se

espera seja necessario para
liquidar o passivo no curso
normal das operages da
entidade”.

Quadro 9: Bases de mensuracao contabil estabelecidas pelo CPC.
Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC (2010).
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O Quadro 9 mostra que o balanco patrimonial contém elementos
com bases de mensuracdo diferenciadas. Isto decorre dos tipos e
caracteristicas individuais destes elementos, especificamente em relacéo
a sua capacidade de realizacdo ou de exigibilidade.

A adocdo do valor contabil como base para determinar o valor de
participacdo societaria ndo encontra amparo na doutrina do direito de
empresas. Fonseca (2005, p. 208) explica que o critério de avaliacdo
prescrito pelo Cédigo Civil brasileiro, “com o levantamento da situagdo
patrimonial da sociedade, com base em balango especial, ndo reflete a
realidade econOmica, mas apenas valores contabeis”. Por outro lado,
Carvalhosa (2003, p. 361) entende que na avaliacdo patrimonial da
sociedade deve ser considerado o valor de mercado dos ativos, bem
como o de seus intangiveis e do aviamento, apurados em avaliacdo
especifica para esse fim.

2.5.3 Estrutura do balan¢o de determinagéo

O balanco de determinacdo é uma peca contabil utilizada para
demonstrar o valor do acervo patrimonial da sociedade, com o propdsito
de subsidiar a apuragéo dos haveres do socio que se retira. As contas e a
estrutura sdo as mesmas dos balancos patrimoniais elaborados
periodicamente, com exce¢do do patrimonio liquido, que é representado
pela rubrica “situacdo liquida”, apurada por diferencga entre o ativo e o
passivo.

A distingdo fundamental entre os dois tipos de balango é o
critério ou a base de avaliacdo dos elementos patrimoniais. No balango
de determinacdo ndo sdo usados valores historicos ou originais. As bases
de avaliagdo mais usadas sdo: valor corrente, valor presente, valor de
mercado e valor de reposicéo, cujos conceitos foram discutidos nos itens
anteriores.

No Quadro 10 é apresentada a estrutura do balanco de
determinacdo com os diversos elementos patrimoniais de sua
composi¢do, bem como a proposicdo da base de avaliacdo e das
evidéncias de existéncia do bem, direito e obrigagao.
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Elemento patrimonial

Base de avaliagéo

Evidéncias de
existéncia

1-ATIVO

Ativo circulante

Disponibilidades

® Caixa e bancos

Valor corrente

Extrato bancario
conciliado

" Aplicagoes de liquidez
imediata

Valor corrente mais
rendimentos

Extrato de aplicacdo

Créditos a receber

® Clientes a receber

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

® Impostos a recuperar

Valor presente

Comprovagcao do crédito
fiscal

® Qutros recebiveis

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

Estoques

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Inventario fisico ou
laudo de avaliagéo.

Bens nao circulantes
destinados a venda

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Laudo de avaliacdo

Despesas de exercicios
seguintes

Valor corrente do beneficio
futuro

Comprovagdo do
beneficio futuro

Ativo ndo circulante

Realizavel a longo prazo

® Clientes a receber

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

® Créditos com pessoas
ligadas

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

® |mpostos a recuperar

Valor presente

Comprovacéo do crédito
fiscal

" Depositos judiciais

Valor corrente, com estimativa
da perda

Extrato do depdsito

® Despesas de exercicios
sequintes

Valor corrente do beneficio
futuro

Comprovagcdo do
beneficio futuro

® Qutros recebiveis

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

Investimentos

® Participacdes em outras
sociedades

Equivaléncia patrimonial ou
valor econdémico

Contrato social e laudo
de avaliacdo

® Qutros investimentos

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Laudo de avaliacdo

Imobilizado

® Terrenos

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Escritura e laudo de
avaliacdo

" EdificacBes

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Escritura e Laudo de
avaliacdo
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Méaquinas e equipamentos

Valor de reposicdo

Inventario fisico e laudo
de avaliacdo

Valor de mercado descontado

Certificado de

® Veiculos das despesas de vendas propriedade e laudo de

Inventario fisico e laudo
® Moveis e utensilios Valor de reposicdo de avaliacdo

Inventario fisico e laudo
" InstalacOes Valor de reposicdo de avaliacdo

Inventario fisico e laudo
® Qutros bens imobilizados Valor de reposicdo de avaliacdo

Intangivel

Fundo de comércio

Valor econdmico

Laudo de avaliago

Marcas registradas

Valor econdémico

Laudo de avaliagcdo

Outros intangiveis

Valor econdémico

Laudo de avaliacdo

TOTAL DO ATIVO

2 -

PASSIVO

Passivo circulante

Fornecedores a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Contas a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Empréstimos e
financiamentos

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Impostos e contribuicdes

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Provisdes trabalhistas

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Provisdes do contencioso
judicial

Valor presente

Lista de processo com
estimativa dos valores.

Outras contas a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Passivo ndo circulante

Empréstimos e
financiamentos

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

a padar

Outras dividas e obrigagdes

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

3-SITUACAO LIQUIDA

(1-2)

Quadro 10: Esquema bésico do balango de determinagéo.

Fonte: Adaptado de Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 26 (2011).
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Deve ser considerada, ainda, a eventual incidéncia de impostos
sobre ganhos, além das despesas de vendas, nos casos de bens avaliados
pelo método do valor de mercado ou liquidagdo. Uma eventual provisdo
para cobrir gastos com demissfes imotivadas de empregados deve ser
considerada pelo seu valor presente. Nestes casos ha de ser adotado o
mesmo horizonte de tempo utilizado no calculo do fluxo de caixa
descontado. O fundo de comércio, se houver, deve ser obtido com base
no valor econdmico da empresa, conforme especificado no Capitulo 5.

2.5.4 A importancia das informacgdes contabeis na apuracao de
haveres

A avaliacdo de empresas tem seu processo facilitado e ao mesmo
tempo melhor fundamentado quando adota os livros e as demonstracGes
contabeis, para identificar as operacGes, e quando sdo tomados como
ponto de partida, para inventariar o acervo patrimonial da empresa. Por
serem exigidos pela legislacdo comercial, societaria e tributéria, tais
livros e demonstrativos devem estar revestidos de formalidades e
corresponder aos requisitos de completeza e oportunidade, no que se
refere a atualidade dos registros.

Situacdes relatadas por Ornelas (2003) sdo classificadas como
desafios para a realizacdo da avaliagdo de participagbes societarias,
especialmente em processo judiciais. Dentre estas situacGes podem ser
destacadas as seguintes:

- auséncia de balango especial;
- inexisténcia de escrituracdo contabil regular;

- demonstragdes e escrituracdo contabil contestadas pelo sécio
retirante.

Diante da auséncia do balanco especial na data do evento, cuja
responsabilidade é atribuida aos sdcios remanescentes, segundo o
Cadigo Civil brasileiro (Artigo n° 1.031), o avaliador devera compor tal
ponto inicial de avaliacdo a partir de demonstragdes contabeis mais
proximas da data-base, certificando-se da integralidade do acervo
patrimonial. Neste caso, orienta Ornelas (2003, p.167):

O profissional deve compulsar o contrato social e
as respectivas alteracdes, os documentos fiscais de
compra e venda, as folhas de pagamento, os livros
fiscais de entradas e saidas, a declaragdo de
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rendimentos da pessoa juridica, as escrituras de
venda e compra, entre outros, bem como proceder
a inventario dos bens, direitos e obrigacfes, na
data dos exames periciais, elaborando, em
seguida, o balanco de determinacdo dos ativos e
passivos inventariados, e apurando o patrimonio
liquido, por diferenga.

Também é objeto de discussdo o trabalho do profissional
avaliador quando este se baseia exclusivamente em demonstracdes
contabeis contestadas pelo socio retirante, muitas vezes privado do
acesso a gestdo dos negocios e aos demonstrativos contabeis. A maioria
das queixas se refere a falta de integridade do acervo patrimonial
apresentado e a ndo completeza de registro das operacdes mercantis.
Compreensivelmente, no entendimento do so6cio retirante, ficam
prejudicados o valor econdmico e a posi¢do patrimonial da sociedade.

Em situagdes desta natureza a apuracdo de haveres deveria ser
precedida de um procedimento de prestacdo de contas entre socios, que
podera ser confeccionada em servigco a parte pelo mesmo profissional
avaliador. Somente depois de sanada esta controvérsia poderiam ser
iniciados os trabalhos de avaliagdo da empresa.

2.6 AVALIADORES E ORGANIZAGOES NORMALIZADORAS

Este item aborda os requisitos de formacdo profissional e
identifica as principais instituices nacionais e internacionais que
orientam e estabelecem padrdes técnico-profissionais aos avaliadores de
empresas e negocios.

Embora seja possivel que dois competentes
peritos treinados e certificados discordem entre si
sobre o valor de uma empresa, eles devem ser
capazes de descrever os seus métodos, abordagens
e pressupostos e identificar onde e por que as
diferencas ocorrem (MODICA, 2006, p. 187).

Na Europa e nos EUA a capacitacdo formal e o dominio dos
padrdes de trabalho séo exigidos daqueles profissionais que se propdem
ao exercicio da atividade de avaliacdo de empresas ou negdcios.
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2.6.1 Requisitos para profissionais avaliadores

Gilbertson e Preston (2005, p. 123) constataram que no Reino
Unido h4a um forte interesse publico na integridade do processo de
avaliacdo. A busca por normas de avaliacdo consistentes e transparentes
ndo deve ser apenas da responsabilidade de profissionais da avaliacéo,
mas também dos governos e de outras partes interessadas. As pessoas
que utilizam servicos de avaliacdo esperam que o0s profissionais
cumpram as normas fundamentais, possuam independéncia, integridade
e objetividade. Verificaram, ainda, que nos EUA o licenciamento de
avaliadores é controlado pelo poder publico e que a averbagdo de
certificagcdes interestaduais é muito limitada.

Nos EUA diversas organizagBes disponibilizam processo de
certificagdo de profissionais voltados a atividade de avaliagdo de
empresas e negocios. O Quadro 11 apresenta um panorama das
certificagbes que algumas organizagbes oferecem, mediante o
cumprimento de requisitos, tais como formacéo académica, experiéncia
profissional, testes escritos e atendimento de educacéo continuada.

. - Educacéo e Experiéncia Educacdo
Organizacdo | Certificacéo certificacaes | €M avaliagdo Teste continuada
¢ de negocios
Nivel 10 avaliagBes | 8 horas de 60 horas a
AICPA (1) ABV (12) superior CPA | de negécios | exame escrito | cada 3 anos
ASA (23) vael_ 3 anoide_ 12 horas de_ 40 horas a
superior experiéncia | exame escrito | cada 5 anos
ASA (2)
Nivel 1,5 anos de 12 horas de 40 horas a
AM (2b) . el i
superior experiéncia | exame escrito | cada 5 anos
90 horas de
trabalhos de
alto nivel ou
. 5 anos de
1BA (3) CBA (33) L\lul ve(:rlior experiéncia ng?;aeseiirito g:dgoga;nis
P (em tempo
integral) em
avaliacéo de
negocios
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Nivel Néo ha 4 horas de 24 horas a
AIBA (3b) superior exigéncia exame escrito | cada 2 anos
None
CBA, CVA, -
BVAL (3¢) CSA ou ABV Nqo Aha ) 4 horas de ) 24 horas a
exigéncia exame escrito | cada 2 anos
Nivel Néo ha 5 horas de 36 horas a
CVA (43) superior CPA | exigéncia exame escrito | cada 3 anos
NACVA (4)
. 2 anos ou 10
Nivel o~ 5 horas de 36 horas a
AVA (4b) superior aval,lagoes de exame escrito | cada 3 anos
negécios

(1) AICPA - American Institute of Certified Public Accountants

(1a) ABV - Accredited in Business Valuation

(2) ASA American Society of Appraisers (criada inicialmente como organizacéo de avaliagdo
de imdveis)

(2a) ASA - Accredited Senior Appraiser

(2b) AM - Accredited Member
(3) IBA - Institute of Business Appraisers (especializada em pequenos negdcios e sociedades
fechadas)

(3a) CBA - Certified Business Appraiser

(3b) AIBA - Accredited by IBA (certificagéo para iniciantes)

(3c) BVAL - Business Valuator Accredited for Litigation

(4) NACVA - National Association of Certified Valuation Analysts
(4a) CVA - Certified Valuation Analyst

(4b) AVA - Accredited Valuation Analyst

Quadro 11: Organizacdes e requisitos de certificacdo de avaliadores de neg6cios
Fonte: Adaptado de Modica (2006, p. 188).

Com o propdsito de certificar a competéncia e a imparcialidade
do profissional avaliador em audiéncias, Modica (2006, p. 199) elaborou
um conjunto de perguntas e questdes a serem respondidas pelo
especialista em avaliagdo de empresas. As indagacles se referem a
capacitacdo (treinamentos), experiéncia profissional, aspectos do
processo de avaliacdo e discernimento técnico-profissional.

1 — Quanto a capacitacdo e experiéncia do avaliador:

- Que tipo de capacitacdo em avaliacdo de empresas vocé
possui?




N
]

w
1
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Vocé possui certificagdo como profissional avaliador de
empresas?

Que outras certificagdes/qualificagbes profissionais vocé
possui?

Quantas avaliagdes de empresas que vocé concluiu?

Vocé tem alguma relagdo com as partes ou 0s advogados
nesta disputa?

Quais artigos vocé escreveu e quais palestras proferiu,
relacionados com avaliagdo de empresas?

Quanto ao processo de avaliacdo:

Vocé visitou o site da empresa?

Vocé se reuniu com a equipe de gerenciamento do negécio
gue esta sendo avaliado, e em caso afirmativo, com quem?

Como vocé planejou o trabalho de avaliagdo da empresa?

Quanto ao discernimento profissional:

Qual o padrédo de valor (moeda e fator de correcdo) que
VOCeé usou na avaliacéo e por qué?

Qual o método de avaliacdo e metodologia vocé usou e por
qué?

A metodologia que vocé usa € aceita no seu campo de
atuacao?

Quais os ajustes que vocé fez na Demonstracdo de
Resultados e/ou no Balango Patrimonial?

O que representa ou retrata a sua taxa de desconto?

Como vocé determinou a taxa de desconto e por que 0
método que vocé usou foi 0 mais adequado?

Que descontos e prémios vocé estipula como adequados?
Como vocé determina descontos e prémios?

De que forma sua abordagem / metodologia diferem dos
outros especialistas?

Por que a sua abordagem / metodologia de avaliagdo é a
melhor para a empresa em questdo?

Segundo Crosby, Murdoch e Lavers (2002), no que se refere as
avaliacOes realizadas no Reino Unido, o laudo pericial apresentado ao
Juizo deve ser tomado como fruto de um trabalho independente do
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perito assistente, influenciado unicamente, na forma e no conteldo,
pelas exigéncias da resolucdo do litigio. Tal documento deve apresentar
pontos de procedimentos e conduta desejaveis do profissional avaliador
(assistente técnico) numa disputa judicial, nos seguintes termos:

- o profissional deve fornecer assisténcia ao tribunal por meio de

parecer imparcial e objetivo, em relacdo as matérias da sua
especialidade;

- 0 profissional ndo deve assumir o papel de um advogado;
- 0 profissional deve indicar os fatos ou pressupostos sobre 0s

quais sua opinido se baseia, como também nédo deve deixar de
considerar fatos que poderiam prejudicar a sua opinido ou
concluséo;

- 0 profissional deve deixar claro quando uma determinada

questdo ou questbes escapam da sua competéncia;

- 0 profissional ndo podera afirmar que um relatério contém a

verdade, toda a verdade e nada mais que a verdade, sem que a
sua qualificacdo esteja especificada no relatorio.

Ainda argumentando sobre regras que devem ser obedecidas
pelos profissionais perante a justica do Reino Unido, os autores
enumeram pontos que devem ser respeitados quando da elaboracdo do
laudo pericial:

ser dirigido ao Juizo e ndo a parte que forneceu as
informag®es ou instrucdes;

dar detalhes sobre as qualificages do profissional;

dar detalhes da literatura ou outro material adotado nos
procedimentos;

apresentar relato fundamentando a opinido e que vai sintetizar
e dar razdes para a propria conclusdo do profissional;
apresentar um resumo das conclusdes;

apresentar o teor das instrugdes (escrita e oral) recebidas do
cliente;

declarar que tem consciéncia de seu dever perante o Juizo que
cumpriu com essa obrigago.

Por fim, afirmam que ha abundancia de evidéncias de que muitos
juizes, advogados e partes estdo insatisfeitos com o desempenho dos
profissionais especialistas (peritos). Diagnosticam que, no Reino Unido,
a maioria dos problemas com a prova pericial surge porque o
profissional é contratado inicialmente como parte da equipe que
investiga as teses e as alegacfes de uma determinada parte e depois ha
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mudancas de papel, quando é instado a fornecer prova pericial
independente para subsidiar a decisdo do Magistrado.

No campo das transa¢Bes de empresas, especificamente no que se
refere aos pequenos negécios e sociedades fechadas, Thom e Greif
(2008, p. 122) realizaram pesquisa e constataram que muitos avaliadores
sdo envolvidos em uma Unica avaliagcdo durante a sua carreira. Como
resultado, as transagdes ocorrem num ambiente com os participantes
carentes de compreensdao dos métodos de avaliagdo da empresa,
buscando encontrar formulas simplistas para calcular valores de negécio
de forma rapida e cdbmoda. Corretores de negécios incentivam as
abordagens simplistas e estereotipadas com énfase no uso dos multiplos
do EBITDA, como modelos de avaliagdo para pequenas empresas,
completam.

Devaney (2003) também vé um mercado ineficiente para as
transacdes envolvendo pequenas empresas de capital fechado,
exatamente pela utilizagdo de mdltiplos de EBITDA. Nestas
circunstancias, os dados podem ser objetos de manipulacéo por parte do
vendedor, que se prevalece da falta de informagdes por parte do
interessado. A ingenuidade do comprador inexperiente cria oportunidade
para os corretores de negécios influenciarem o comprador e o vendedor
a ajustar um preco que ndo reflete o real valor do negoécio.

2.6.2 OrganizacGes normalizadoras de padrdes técnico-profissionais

Na literatura referente a avaliacdo de empresas e negdcios sdo
citadas diversas organizagbes internacionais que congregam
profissionais e empresas e emitem normas técnico-profissionais
especificamente sobre este tipo de atividade. Tais instituicGes certificam
profissionais, promovem treinamentos e disponibilizam publicacdes
técnicas. As informagGes foram colhidas nos sitios da web, mantidos
pelas organizacfes citadas a seguir.

a) Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)

O RICS é uma organizagcdo sem fins lucrativos fundado em
Londres em 1868, com o propdsito de congregar profissionais, elaborar
e divulgar padrbes e pratica de avaliacdo de imdveis, dentre outros
servicos. Possui cerca de 100.000 membros qualificados e mais de
50.000 estudantes e estagiarios em cerca de 140 paises. Sua principal
publicacdo é o The Red Book - RICS Valuation Standards. Esta obra
apresenta padrfes e praticas de avaliagdo aplicdveis a imoveis e
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maquinas. Segundo Day e Kelton (2007, p. 309), o ponto de partida para
qualquer perito qualificado realizar uma avaliacdo no Reino Unido é o
(RICS) Appraisal and Valuation Manual (o Livro Vermelho).

O manual de orientacdo do RICS, segundo Wyatt (2001),
descreve que o valor do negdcio em continuidade de uma empresa no
mercado aberto reflete a sua capacidade de ganho potencial global e tal
valor ndo pode ser imputado a um elemento individual do ativo, porque
por si s6 ndo engloba um valor de negdcio em continuidade. O referido
autor vé incoeréncia na orientacdo do RICS acerca da avaliagdo de bens
imdveis usados pelas empresas, especificamente do conceito de valor
pelo uso (Estate Use Value - EUV ), e faz 0 seguinte questionamento:
como pode o valor de mercado ou EUV dos ativos imobiliarios do
negécio ser comparado com os seus Estate Use Value - EUV) se este
Gltimo ndo pode ser rateado entre os ativos individualmente? Ou 0 GCV
pode ser rateado por algum critério ou o valor de mercado dos ativos s
pode ser usado em todo o conjunto.

b) The European Group of Valuers' Associations (TEGOVA)

Com sede em Bruxelas, a TEGOVA (Grupo Europeu de
Associacdes e Avaliadores) é uma associacdo pan-europeia, sem fins
lucrativos, composta por 40 associagdes de avaliadores de imdveis de 24
paises, representando cerca de 120.000 avaliadores na Europa. Seu
objetivo é congregar organismos profissionais que trabalham na
elaboracdo de normas, codigos de éticas e qualidade, voltadas para
avaliagbes no mercado imobiliario. No campo da educacdo seu
propdsito é promover um conjunto de requisitos minimos de ensino, que
devem ser respeitados pelas organizagbes européias de profissionais
avaliadores.

Sua principal publicacdo é o European Valuation Standards
(EVS). Segundo McParland, Adair e McGreal (2002), esta publicacdo ¢é
denominada “livro azul”, foi projetada para oferecer as melhores
praticas, com énfase no profissionalismo, e se encontrava em processo
de atualizacdo na data da elaboragdo desta tese. Segundo a TEGOVA, o
EVS 2003 ¢ de particular importancia tanto para aqueles que usam as
avaliacbes como para os avaliadores. Ele fornece uma referéncia para
relatdrios consistentes e coerentes, compativeis com as praticas
nacionais e internacionais de contabilidade e critérios de avaliagdo.
Também contempla a legislacdo europeia e, como tal, os conteldos
adaptados as circunstancias especificas que prevalecem na Europa.
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¢) International Valuation Standards Council (IVSC)

Com sede em Londres, o IVSC (Conselho Internacional de
Padrbes de Awvaliacdo) é uma organizacdo sem fins lucrativos,
constituida nos EUA. Iniciou atividades nos primordios de 1980. Suas
origens foram marcadas pela necessidade de uniformizagéo de padrdes e
abordagens utilizadas em avaliagbes no &ambito de mercados
imobiliarios. No final de 1990 as normas avangaram para outras classes
de ativos e, desde 2000, a IVSC publica normas globais que abrangem
avaliacdo de ativos tangiveis e intangiveis e também de empresas. O
IVSC também trabalhou em colaboragdo com o International
Accounting Standards Board (IASB) na producdo de orienta¢Ges sobre
as avaliagBes requeridas pelas IFRS. Sua principal publicacdo é o
International Valuation Standards, eighth edition, de 2007.

O IVSC desenvolve e mantém padrdes para a comunicacdo e
divulgagdo das avaliagOes, especialmente aquelas que serdo invocadas
pelos investidores e outras partes interessadas. Ele também reconhece a
necessidade de se desenvolver um quadro de orientacfes sobre as
melhores praticas para as avaliagdes das varias classes de ativos e
passivos, para serem aplicadas por profissionais devidamente treinados
em todo o mundo.

Segundo Gilbertson e Preston (2005, p. 130), o Internacional
Accounting Standards Board (IASB), responsavel pela International
Financial Reporting Standards (IFRS) — padrfes internacionais de
demonstragGes financeiras, esta trabalhando estreitamente com o IVSC
para elaborar a compatibilizagdo dos principios de avaliacéo.

Também constataram a vontade coletiva para promover 0s
méritos e beneficios no ambito da avaliacdo profissional, em todo o
mundo, citando como exemplo as ac¢des realizadas por meio da World
Association of Valuation Organisations (WAVO). A promocdo de
normas internacionais sobre avaliacdo contribuira para a melhoria da
percepgédo avaliadora e dos servicos correlatos. Neste sentido, cresce o
nimero de paises com necessidade de avaliadores profissionais
devidamente formados e regulamentados, acrescentam.

d) World Association of Valuation Organizations (WAVO)
A WAVO (Associagcdo Mundial de Organizagdes de Avaliagdo) é

uma entidade que reline organizacdes de profissionais avaliadores de
imoveis de diversos paises, com o propdsito de difundir préaticas e
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padrdes de avaliagdo. As organizacfes internacionais que compdem o
quadro da WAVO séo:

- Australian Property Institute (Austrélia)

- Appraisal Institute of Canada (Canadd)

- Appraisal Institute (USA)

- China Appraisal Society (China)

- China Institute of Real Estate Appraisers and Agents (China)
- Consiglio Nazionale Geometri e Geometri Laureati (Italia)

- Hong Kong Institute of Surveyors (Hong Kong)

- International Association of Consultants, Valuators and
Analysts (Canada)

- Korea Appraisal Board (Korea)

- National Association of Romanian Valuers (Roménia)

- Property Institute of New Zealand (Nova Zelandia)

- Singapore Institute of Surveyors and Valuers (Singapura)

Além destes membros outras organizacdes (paises) também
fazem parte da WAVO na condigdo de parceiros ou observadores, tais
como: india, Vietna e Emirados Arabes (Dubai). A WAVO nio emite
pronunciamentos sobre padrdes de trabalho. Seu propoésito é apoiar a
aplicagdo das normas, metodologias e praticas de avaliagdo, bem como
estabelecer critérios para os padres educacionais. Além disso, tem
como papel congregar organismos que representam avaliadores. Dentre
as acles, constam publicacbes de artigos elaborados pelos seus
membros e a organizacgao de cursos e congressos.

e) Associacao Portuguesa de Avaliadores de Engenharia (APAE)

Com a adesdo de Portugal a Unido Europeia, no inicio dos anos
80, houve um grande aquecimento do mercado imobiliario. Isto gerou
uma demanda por peritos capazes de assessorar os investidores e neste
ambiente foi criada em 1991 a Associacdo Portuguesa de Avaliadores
de Engenharia (APAE), conforme relatam Reis et al. (2002). N&o ha
requisitos para a pratica profissional das avaliagdes de propriedades em
Portugal. A maioria dos profissionais avaliadores tem a engenharia
como sua formacdo educacional e pouco deles tem qualquer
qualificagdo formal em avaliagdo. Também poucos entrevistados
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estavam bem informados sobre as normas de avaliacdo em nivel europeu
ou internacional, conforme conclusGes da pesquisa realizada por Reis et
al. (2002).

f) Situacdo brasileira

No Brasil ndo existe uma organizagdo que trata especificamente
da certificacdo de avaliadores de empresas ou negdocios. O Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) formulou normas técnico-profissionais
direcionadas aos peritos contadores, sem restringir o exercicio das
atividades decorrentes, conforme consta das Resolugdes CFC n°s.
1.243/2009 e 1.244/2009. No Estado de S&o Paulo existe o Instituto
Brasileiro de Avaliagbes e Pericias e Engenharia de Sdo Paulo
(IBAPE/SP), que tem o propdsito de congregar pessoas € empresas que
exercem atividades de avaliacdo e pericias de engenharia, elaborando e
divulgando normas técnicas, regulamento de honorarios e publicagdes
especializadas.

2.6.3 Papel dos avaliadores profissionais

O artigo 145 do Codigo de Processo Civil (Lei n°. 5.869/1973)
estabelece que “Os peritos comprovardao sua especialidade na matéria
sobre que deverdo opinar, mediante certiddo do érgdo profissional em
que estiverem inscritos”.

A respeito do profissional especialista nomeado pela justica — que
no Brasil recebe a denominacdo de perito judicial - Modica (2006)
entende que o avaliador, além de elaborar o laudo de avaliagcdo da
empresa, deve estar preparado para responder em audiéncia questdes
sobre sua preparacdo profissional, sobre as diligéncias realizadas,
hipéteses, abordagens, metodologias, ajustes e conclusdes.

Acerca dos procedimentos aplicaveis nas avaliacBes, Harris
(1997, p. 2) afirma que o avaliador deve saber da existéncia de técnicas
e metodologias, possuir dominio para escolher as abordagens e discernir
guando cada técnica é ou ndo adequada. Evidentemente, a escolha das
técnicas depende também, em parte, da disponibilidade das informagdes
necessarias a aplicacdo de um determinado método.

Um espaco de oportunidade para os avaliadores é contribuir para
a mensuracdo do desempenho do negdcio. Os resultados da pesquisa
realizada por Wyatt (2001, p. 124) revelaram que as exigéncias de um
trabalho de avaliacfes é semelhante a exigéncia de um assessoramento
acerca de propriedades em geral, mas existem algumas diferencas
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significativas que podem representar oportunidades de mercado para 0s
avaliadores, ndo somente em termos de mensuracdo monetaria do bem,
mas em avaliagOes relacionadas com a medicéo de desempenho.

A pesquisa sugere que as avaliagbes tém papel a desempenhar na
prestacdo de aconselhamentos mais estratégicos acerca dos negdcios.
Para tanto, o avaliador tera que compreender as expectativas mais
amplas do cliente e como o ativo desempenha sua parte no negécio
(WYATT, 2001, p. 100).

Lengua (2003) afirma que embora algumas empresas tentem
realizar trabalho de avaliagdo internamente, por meio de seus proprios
funcionérios, esta atitude pode trazer problemas (headaches) futuros,
porgue 0 assunto é muito complexo e exige pratica constante por parte
dos profissionais. A este respeito, informa, ainda, que a U.S. Securities
and Exchange Commission (SEC) orienta que nas avalia¢Bes de ativos
ou nos testes de imparidade as empresas devem se assistir de
profissionais competentes e conhecedores deste processo.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo trata da metodologia empregada neste trabalho, com
a exposicdo dos procedimentos, roteiros e providéncias que permitiram
colher os elementos necessarios para realizar analises, estruturar
proposicdes e tecer conclusGes, em conformidade com o0s objetivos
formulados.

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Cervo e Bervian (2002) conceituam pesguisa como uma atividade
voltada para a solugdo de problemas, com o propdsito de descobrir
respostas para perguntas, por meio do emprego de processos cientificos.
Do mesmo modo, Marconi e Lakatos (2010, p. 139), complementam:
“A pesquisa, portanto, ¢ um procedimento formal, com método de
pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e se constitui
no caminho para se conhecer a realidade ou para descobrir verdades
parciais”. Para Ferrari (1974, p. 49), o método cientifico ¢ o elemento
que caracteriza a ciéncia, na medida em que coloca em evidéncia o
conjunto de operacdes para se alcancar o objetivo cientifico.

O método cientifico se constitui hum conjunto de técnicas que
sdo utilizadas para a elaboracdo de pesquisas. Segundo Asti Vera
(1980), antes de se iniciar uma pesquisa, deve-se planeja-la e delinea-la
teoricamente, porque toda experiéncia deve ter um propdsito e isto é o
que confere sentido a investigacao cientifica.

Para a realizacdo deste estudo foram utilizados métodos
cientificos que possibilitaram o alcance dos objetivos propostos. A
presente pesquisa pode ser classificada em seus diferentes aspectos:
Quanto a sua natureza;

Quanto a forma de abordagem do problema;
Quanto aos objetivos;
Quanto aos procedimentos técnicos adotados.

3.1.1 Quanto a sua natureza

E uma pesquisa exploratdria aplicada, por gerar conhecimentos
para aplicagdo préatica, dirigidos a solugdo de problemas especificos,
envolvendo verdades e interesses locais. Também é voltada a conhecer
mais e melhor o problema, com o propoésito de intervir na realidade
social (MARTINS, 2007, p. 33).
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Em se tratando de pesquisa exploratéria, segundo Marconi e
Lakatos (2010, p. 171), esta pesquisa pode ser enquadrada como um
estudo que usa procedimentos especificos para coleta de dados e
explica:

Os estudos que usam procedimentos especificos
para coleta de dados para o desenvolvimento de
idéias sdo aqueles estudos exploratérios que
utilizam exclusivamente um dado procedimento,
como, por exemplo, andlise de conteldo, para
extrair generalizagdes com o propdsito de
produzir categorias conceituais que possam vir a
ser operacionalizadas em um estudo subsequente.
Dessa forma, ndo apresentam descri¢cdes
quantitativas  exatas entre as  varidveis
determinadas.

Este estudo também pode ser tipificado como fenomenoldgico,
“pois propde uma reflexdo exaustiva, sempre e continua sobre a
importancia, validade e finalidade dos processos adotados” (MARTINS,
2007, p. 34).

3.1.2 Quanto a forma de abordagem do problema

No que se refere a abordagem, esta pesquisa se classifica como
qualitativa, pois considera a existéncia de uma relacdo dinamica entre o
mundo real e o sujeito.

Segundo Neves (1996), a pesquisa qualitativa compreende um
conjunto de técnicas interpretativas, com o propoésito de descrever os
componentes de um sistema complexo de significados. Complementa:

Em sua maioria, os estudos qualitativos sdo feitos
no local de origem dos dados; ndo impedem o
pesquisador de empregar a légica do empirismo
cientifico (adequada para o0s fendmenos
claramente definidos), mas partem da suposi¢do
de que seja mais apropriado empregar a
perspectiva da analise fenomenoldgica, quando se
trata de fenbmenos singulares e dotados de certo
grau de ambiguidade.
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3.1.3 Quanto aos objetivos da pesquisa

Trata-se de pesquisa descritiva, por envolver técnicas
padronizadas de coleta de dados, como questionario e observagdo
sistematica. Segundo Martins (2007), a pesquisa descritiva tem como
objetivo descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno, bem como estabelecer relacdes entre variaveis e fatos.

3.1.4 Quanto aos procedimentos técnicos adotados

Este trabalho se classifica como pesquisa bibliogréfica e como
pesquisa documental, pois se vale tanto de textos, artigos, notas,
periodicos e livros, quanto de laudos periciais acostados em processos
judiciais.

No presente estudo foi utilizado o formulario como instrumento
de coleta de dados e informagfes. Foram formuladas questdes e padrdes
de trabalho previamente estabelecidos, com o objetivo de certificar o
grau de conformidade ou deficiéncia dos laudos examinados.

Conforme Marconi e Lakatos (2010, p. 171), o formulério é um
dos instrumentos para investigacdo social, cujo sistema de coleta de
dados consiste em obter a informacdo diretamente do entrevistado.
Considerado como técnica de observagdo extensiva, o formulario “é¢ um
roteiro de perguntas enunciadas pelo entrevistador e preenchidas por ele
com as respostas do pesquisado”. Pode ser uma lista, um catalogo ou um
inventario, destinados a coleta de dados resultantes da observagdo direta
ou do interrogatorio.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo foi iniciado com a formulacdo do problema da
pesquisa, a formulacdo dos objetivos, geral e especificos, e a
especificacdo da sua contribui¢cdo no contexto social. Os procedimentos
metodoldgicos podem ser sumarizados em quatro etapas: (1)
levantamento e a descri¢cdo do referencial tedrico; (2) levantamento e
analise documental, circunscritos a laudos periciais e situag@es reais de
indenizacdo de quotas de capital; (3) descricdo dos elementos e
proposicdo da metodologia para apuracdo de haveres de socio; (4)
aplicacdo préatica da metodologia em apresentacao.

A fundamentacdo tedrica, no que se refere ao conteldo contabil,
econémico e financeiro, se valeu principalmente de artigos, notas e
papers publicados em periddicos internacionais. O principal meio
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utilizado para acesso ao acervo foi o Portal de Periodicos da CAPES,
disponivel em: <http://www.periodicos.capes.gov.br/>. Inicialmente
foram selecionados os editores Emerald, Elsevier e Ebisco. A pesquisa
buscou publicagdes a partir de palavras chaves representativas do tema
de trabalho, tais como: Valuation, Goodwill, Intangible assets, Small
business valuation, Privately held businesses; Intellectual capital;
Private companies valuation; Discount rate and risk.

O levantamento bibliografico em questdo teve como finalidade
reunir os diversos conceitos e procedimentos sobre avaliacdo de
empresas de capital fechado e de ativos intangiveis, 0s quais desde o
inicio dos trabalhos tinham sido considerados dispersos.

A pesquisa de campo para identificacdo de laudos de apuracédo de
haveres foi realizada a partir de levantamento junto ao Tribunal de
Justica de Santa Catarina. Este levantamento forneceu a relacdo de
processos referentes & dissolucdo de sociedades com fins econémicos,
em andamento ou arquivados, contemplando todas as comarcas do
estado. A pesquisa, autorizada pelo juiz diretor do FOrum, se concentrou
nos processos da Comarca da Capital, mas com acesso pontual a laudos
de processos de outras comarcas. A selecdo da Comarca a ser
pesquisada foi guiada pela exequibilidade do intento, constituindo-se
numa amostragem intencional.

Segundo Martins (2007, p. 49), “De acordo com determinado
critério, é escolhido intencionalmente um grupo de elementos que irdo
compor a amostra”. Neste sentido, complementa, o pesquisador se dirige
intencionalmente ao grupo de elementos dos quais deseja saber a
opinido.

O exame dos laudos consistiu na verificacdo das técnicas e
procedimentos adotados pelos profissionais avaliadores na elaboragéo
dos trabalhos e também nas manifestacGes das partes acerca destes
trabalhos. Foi elaborado um formulério com questfes, conforme consta
do o APENDICE 1, visando a atestar a existéncia ou ndo de
procedimentos padrdes e de informagdes metodoldgicas. As questdes
foram idealizadas a partir das proposi¢des formuladas por Modica
(2006) e Croshy, Murdoch e Lavers (2002), as quais estdo descritas no
Item 2.6 desta tese.

Com base na reunido de conceitos identificados na literatura
especializada e mediante a confirmacdo da auséncia de padrfes de
avaliacdo, identificada no exame dos laudos periciais juntados aos
processos judiciais, foi formulada a metodologia para apuragdo de
haveres, com enfoque econémico, sendo, ainda, demonstrada sua
exequibilidade por meio da exposicdo de casos.


http://www.periodicos.capes.gov.br/

153
3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizacdo do presente trabalho foram coletados dois tipos de
dados. O primeiro se relaciona com os laudos periciais juntados a
processos judiciais e o segundo se refere a situagdes de apuracdo de
haveres de s6cio em empresas de capital fechado.

Os dados sobre laudos periciais foram coletados no arquivo central
do Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSC), no municipio de Séo
José, durante os meses de abril a junho de 2011. O levantamento de dados
foi iniciado com a verificacdo da existéncia de processos judiciais
referentes a dissolugdo e liquidacdo de sociedades com fins econémicos,
junto ao TJSC, em Outubro de 2009. Com estas caracteristicas foi
identificada a quantidade de 427 processos em andamento nas diversas
Comarcas do Estado de Santa Catarina. Por motivo de conveniéncia
geografica, foi escolhida a Comarca da Capital para o exame
individualizado dos processos.

A partir da relacdo de 172 processos judiciais fornecida pelo Férum
da Capital, com autorizagdo formal do Juiz diretor, foram examinados 56
processos nas dependéncias do arquivo central do Tribunal de Justica de
Santa Catarina. Dos116 processos restantes, 47 ndo foram localizados no
arquivo e 69 estavam em andamento, sob controle das respectivas Varas.
Foi realizada pesquisa eletrénica no sitio eletrénico do TJSC sobre a
movimentagdo dos processos em andamento, sendo constatado que em
nenhum deles havia sido realizada a pericia de apuracdo de haveres.

Desta forma, o exame se deu somente em processos arquivados,
justamente aqueles que possuiam decisao judicial. Além destes, também
foram examinados 18 processos em andamento, em outras comarcas,
perfazendo o total de 74 processos. Foram anotados os dados de
identificagcdo de cada processo, tais como: comarca, vara, nimero, classe
e partes. A relagdo dos processos examinados se encontra no APENDICE
2.

Os exames consistiram na coleta de dados e informagdes sobre os
laudos, visando responder as indagacfes constantes do formulario do
APENDICE 1. As questdes foram formuladas com o propésito de
conhecer os principais procedimentos das pericias e a estrutura dos laudos
periciais, servindo de base para consubstanciar a proposta em
apresentacdo no Capitulo 5.

No que se refere ao segundo tipo de dados e informacdes, foram
selecionados dois casos de apuracdo haveres de sécio, um tratando de
sociedade empresaria e outro de sociedade simples, com o propdsito de
submeté-los aos procedimentos preconizados na metodologia em
apresentacdo e evidenciar sua exequibilidade.
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4 ANALISE DE LAUDOS DE APURACAO DE HAVERES

Este capitulo trata do desenvolvimento e dos resultados da
pesquisa realizada acerca dos laudos periciais, juntados em processos
judiciais, referentes a apuragdo de haveres de sécios. Sdo apresentados
0s dados coletados, devidamente hierarquizados, e discutidos os
resultados encontrados, considerando sua relagdo com a proposta da
metodologia do valor econdmico para avaliagdo de empresas de capital
fechado, apresentada no Capitulo 5.

4.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS

O objetivo da pesquisa e da andlise das informagGes encontradas
nos laudos é subsidiar a formulacdo da metodologia apresentada nesta
tese e também consubstanciar a proposta de estrutura e de abordagens
para os laudos de apuracdo de haveres de socio. Nos exames foram
anotados 0s objetos sociais das empresas que estavam envolvidas nos
processos. Assim, foi possivel estratificar os setores econdmicos de
atuacdo das empresas, conforme mostra o Grafico 2.

Setor de atuagdo das empresas

B Comércio
B Indlstria

56% | B Senigos

Gréfico 2: Setores de atuacdo das empresas
Fonte: Dados da pesquisa
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Constata-se que a predominancia de atuacdo das empresas & no
setor de servigos, fato explicavel pela jurisdi¢do principal dos processos
examinados, especificamente a capital do estado. O setor industrial
apareceu especialmente em virtude dos processos de outras comarcas
localizadas do interior catarinense.

Na busca de conteldos das sentencas judiciais e de eventuais
criticas aos laudos juntados aos autos, foram anotados os diversos
motivos do arquivamento dos processos examinados, conforme mostra o
gréafico XX.

Motivo do arquivamento dos processos

11% . 15%

9%

B Desisténcia
O Acordo
O Inércia

@ Sentenca
B Outros

20%

Gréfico 3: Motivos do arquivamento dos processos.
Fonte: Dados da pesquisa.

A maioria dos processos € solucionada por acordo entre as partes,
mas sobressai a quantidade de arquivamentos por desisténcia ou por
inércia do autor. Estes dois motivos representam mais de 1/3 dos
processos arquivados na Comarca da Capital catarinense. A sentenca ou
despacho, isto é, a decisdo proferida pelo magistrado, sdo fatos de menor
ocorréncia, com nove por cento do total examinado. Os outros motivos
de arquivamento se referiam a equivocos processuais, falta de depositos
de honorérios periciais, perda do objeto da acdo e erro de comarca,
dentre outros.
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4.2 ANALISE DOS DADOS E INFORMAGCOES COLETADOS

Com o propdsito de coletar elementos supostamente disponiveis
nos laudos de apuracdo de haveres juntados aos referidos processos
judiciais, foi aplicado um questionario com um conjunto de indagagdes.
As questdes foram formuladas a partir das proposi¢cdes de Modica
(2006) e Crosby, Murdoch e Lavers (2002), anteriormente discutidas no
Item 2.6.

As respostas obtidas serviram, entdo, para conhecer padrfes de
trabalhos e metodologias aplicadas nos procedimentos de apuracdo de
haveres de sOcio que se retira de empresa de capital fechado. Os
aspectos investigados se resumiram em:

- processo de avaliagéo;

- estrutura do laudo;

- resultado da apuracdo de haveres.

Acerca das qualificacdes do perito avaliador, no que se refere ao
registro e habilitacdo pelo 6rgdo fiscalizador da classe profissional,
apenas um laudo ndo possuia os dados da qualificacdo do avaliador.
Sobre a formagdo especifica em avaliacdo de empresas, ou a realizacdo
de publicacGes ou palestras sobre o tema, e, também, informacdes sobre
avaliacOes realizadas anteriormente, nenhum laudo examinado noticiou
qualquer elemento que evidenciasse esta condi¢do, impossibilitando a
verificacdo de know-how neste assunto por parte do especialista
nomeado pelo juiz.

Sobre o processo de avaliagdo, um conjunto de questbes foi
confrontado com o laudo encontrado no processo. Deste confronto foi
obtido o seguinte resultado:

- Procedimentos para conhecer a empresa e 0 seu ramo de
atividade: em nenhum laudo foi especificado o perfil da
empresa, nem tampouco caracterizada sua estrutura e
capacidade comercial ou industrial. Também nao foi descrito
0 panorama do ramo de negécio, suas caracteristicas, evolucao
ou perspectivas.

- Interagdo com os gestores do negécio avaliado: 73% dos
laudos faziam mencdo acerca de reunido com 0s assistentes
técnicos da parte. Todavia, em nenhum havia relato sobre a
andlise das perspectivas, cenarios ou consideracéo de aspectos
conjunturais de influéncia especifica no negécio.
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- Planejamento do trabalho de avaliacdo da empresa: em
nenhum laudo foi encontrada explanacdo indicando como foi
planejado o trabalho de avaliagdo da empresa.

- Opinido sobre a regularidade da contabilidade: 27% dos
laudos indicavam o namero do livro diario em que estavam
escrituradas as demonstragfes contabeis utilizadas na
avaliacdo. Ndo havia manifestacdo, por parte do avaliador, a
respeito de tempestividade, completeza, legislacdo pertinente
ou observagdo de normas técnicas e profissionais da
contabilidade.

- Informacéo sobre o padréo de valor adotado na avaliagédo
e a justificativa: 36% dos laudos indicavam o indice de
atualizacdo monetaria que havia sido adotado para corrigir 0s
valores apresentados nas demonstracfes contabeis, sem,
contudo, justificar seu emprego.

- Descricdo da metodologia adotada para a avaliacdo e a
justificativa: 45% dos laudos continham descricdo de alguma
metodologia ou abordagem de avaliacdo de empresas. Todas
as descricoes se referiam ao método do fluxo de caixa
descontado. Na realidade, somente em um dos laudos
examinados foi confirmada a aplicacdo dos calculos descritos
na metodologia informada pelo avaliador.

- Evidenciacdo dos ajustes realizados nas demonstracoes
contébeis: 36% dos laudos continham informacges a respeito
dos ajustes procedidos aos nlUmeros apresentados nas
demonstragBes contabeis. Os ajustes se referiam a adogdo de
valores de mercado para alguns elementos patrimoniais,
especificamente os imoveis.

- Descricdo da metodologia para estabelecimento da taxa de
desconto: 27% dos relatdrios descreveram metodologias para
determinar a taxa de desconto aplicada nas avaliacGes e todas
se referiam ao Weighted Average Cost of Capital (custo médio
ponderado do capital). Também neste item, somente um dos
laudos continha comprovagdo de que havia sido aplicada
consistentemente a metodologia declarada pelo perito judicial.

Os laudos também foram examinados no que se refere a sua
estrutura e abordagens, com o propdsito de se extrair a conformidade
entre a necessidade do magistrado, especificamente os valores para a
liquidacdo da quota de capital, e o trabalho executado pelo avaliador,
compreendendo, também, a identificacdo dos fundamentos conceituais
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adotados nos procedimentos de avaliacdo. Tais exames estavam focados
na identificacdo dos seguintes aspectos listados na Tabela 1:

Tabela 1: Aspectos abordados nos laudos periciais.

Laudos que

Aspectos abordar(im
Contextualizacdo da causa 55%
Despacho ou decisdo do Juiz em relagdo & pericia 55%
Data-base da avaliacdo 73%
Caracterizacdo da empresa em avaliagdo 45%
Posicdo patrimonial na data-base 55%
Expectativa de lucros futuros 36%
Apuracdo do fundo de comércio/goodwill 55%
Relato de constatagdes e analises. 9%
Conclusdes 73%

Fonte: Dados da pesquisa

Constatou-se que a contextualizagdo da causa consistia num
sumario dos autos e que o despacho em relacdo a pericia era transcrito
para o laudo. Os principais itens encontrados na caracterizacdo da
empresa se referiam as informagdes societarias, a evolucdo do
faturamento e ao quadro de empregados.

Apesar de identificar itens relacionados com valores, estes nao
foram conferidos ou tiveram validadas sua forma de elaboracdo, pois
ndo era o proposito da pesquisa certificar a exatiddo dos valores
encontrados. Ficou constatado, no entanto, inconsisténcias na aplicagdo
dos métodos de avaliacdo, conforme alertado anteriormente. Foram
identificados laudos sem qualquer tipo de concluséo, apesar da descri¢do
de diversos valores apurados.

A parte do formulario que trata das questbes relacionadas com as
conclusdes dos laudos examinados requer detalhes sobre as bases de
valores dos haveres apurados. Neste sentido, foram formuladas
indagacdes sobre valores finais, baseadas na proposta apresentada no
Capitulo 5, envolvendo as seguintes importancias: valor dos haveres;
valor econdmico da empresa; valor do fundo de comércio ou goodwill;
evidéncias de verificacdo de existéncia de outros haveres ou dividas, e
procedimentos para atualizagdo monetaria dos valores até a data do
laudo. Os exames revelaram a situacdo apresentada na Tabela 2.
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Tabela 2: Aspectos abordados na conclusdo dos laudos.

Laudos que

Aspectos abordar?am
Valor dos haveres 55%
Valor econdmico da empresa 27%
Valor do fundo de comércio ou goodwill 55%
Balanco de determinagdo 36%
Verificacdo de outros haveres 0%
Atualizagcdo monetaria do valor dos haveres 18%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Ultima parte da pesquisa se referia a questdes como: data da
acdo; existéncia de laudo no processo; identificagdo da atividade da
empresa sob avaliacio e o motivo da dissolucdo da sociedade.
Verificou-se que tais respostas somente seriam possiveis mediante uma
minuciosa analise de todas as peti¢cGes do processo. Em face do tempo
requerido e da complexidade da tarefa, e considerando, principalmente,
a baixa contribuicdo destes resultados para consecugdo dos objetivos da
pesquisa, 0 exame ficou resumido a identificacdo do objeto social, para
compor o extrato do ramo de atividade das empresas em avaliacao.

4.3 CONSIDERAGOES FINAIS SOBRE OS ACHADOS

Ficou evidenciado que ndo ha um padrdo de abordagens e
procedimentos nas apurac@es de haveres de sdcio, conforme mostrou o
exame dos laudos juntados aos processos de dissolucdo societaria. Na
maioria dos laudos ndo foi identificada qualquer metodologia conhecida
de avaliagdo de empresas. Nos casos em que foram relatadas
metodologias conhecidas, apenas em um deles o avaliador conseguiu
aplicar os conceitos descritos em seu trabalho. Nos casos dos processos
arquivados por motivo de acordo entre as partes, na maioria examinada,
ndo foi possivel verificar a forma como os valores foram apurados, pois
os documentos do acordo somente relatam as importancias pactuadas.

Em face das estruturas e de abordagens encontradas nos laudos, é
improvavel que alguma parte nos processos ndo tenha sido prejudicada
por falhas de procedimentos e de aplicagdo de metodologias na apuragao
dos haveres de socio.

A expectativa era de que fossem encontrados mais laudos de
apuracao de haveres nos processos da Comarca da Capital, por ndo ser
conhecida a diversidade de motivos que levam & resolucdo deste tipo
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acdo judicial. Uma outra hip6tese para encontrar mais laudos seria
pesquisar autos das Comarcas de Blumenau e de Joinville, pois, de
acordo com o levantamento inicial do Tribunal de Justiga, juntamente
com a Capital, sdo as que mais processos de dissolucdo societéria
possuem.

Muito embora a pesquisa tenha sido realizada somente na
Comarca da Capital, os resultados obtidos sdo validos e servem como
amostra da estrutura e das abordagens dos laudos de apuracdo de
haveres juntados a processos judiciais de dissolucao societaria.
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5 METODOLOGIA PROPOSTA PARA APURACAO DE
HAVERES DE SOCIO

Este capitulo aborda o desenvolvimento da metodologia com
enfoque econdmico para apuragdo de haveres de sdcio que se retira de
sociedade fechada. A apuracdo de haveres em tela se refere a dissolucéo
de sociedade discutida no &mbito judicial. Em vista disto, procedimentos
e atividades também observam regras estabelecidas do direito societario.
O suporte conceitual das providéncias e os procedimentos descritos a
seguir foram apresentados e discutidos no Capitulo 2, que trata da
fundamentacéo tedrica desta tese.

Numa apuracdo de haveres de sOcio 0 que se procura €
determinar o valor adequado para o lote de quotas ou acGes e ainda
identificar outros créditos e eventuais obrigacfes pertinentes ao sdcio
gue se retira. Este processo compreende um conjunto de providéncias e
levantamentos especificos, com o propdsito exclusivo de determinar o
valor da indenizacdo do s6cio a data da sua saida da sociedade,
denominada data-base.

No caso de apuragdo de haveres de forma litigiosa, ou seja, no
ambito do judiciario, o conjunto de atividades desenvolvidas pelo
profissional avaliador, especialmente nomeado pelo Juiz é denominado
pericia judicial. A pericia judicial é um tipo de prova, de acordo com 0
artigo 420, do Codigo de Processo Civil brasileiro. De forma geral, 0s
magistrados determinam aos peritos da apuracdo de haveres de sécio
que realizem os calculos considerando a empresa como se estivesse
sendo liquidada ou com dissolucdo total da sociedade (ORNELAS,
2003).

Todavia, ha necessidade de uma adequada compreensdo neste
tipo de orientacdo. A situacdo de liquidacdo somente aplicada para fins
de determinacdo da divida liquida, isto é, no que diz respeito a dividas,
obrigacOes, créditos e demais ativos correntes. Aspectos como lucros
futuros, fundo de comércio ou goodwill devem ser avaliados e, neste
sentido, a empresa precisa ser considerada em continuidade.

5.1 ETAPAS DA APURACAO DE HAVERES DO SOCIO
Nesta metodologia, 0 elemento mais importante do processo de

apuracdo de haveres é o valor econdmico da empresa. Tal valor é
determinado mediante calculos simultaneos, pela abordagem dos ativos
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— elementos patrimoniais, e pela abordagem da renda — potencial de
lucros, adotando-se o0 maior encontrado dentre as duas abordagens.

Além disso, considera que a apuragdo dos haveres se realiza a
partir do balanco especial, previsto no artigo n°.1.031, do Cédigo Civil
brasileiro de 2002, e é apresentada, em sua forma final, por meio do
balanco de determinagdo, com discriminacéo fisica e monetaria dos
bens, direitos e obrigacGes da sociedade, a eles se integrando o valor do
fundo de comércio ou goodwill, se houver. Neste sentido, o processo de
apuracdo de haveres de sdcio esta estruturado em quatro etapas:

- [Etapa 1 - Determinacdo do valor das quotas ou lote de acoes;

- Etapa 2 - Identificacdo de outros créditos do sdcio;

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obrigacfes do socio;
Etapa 4 - Elaboragdo do laudo de apuragdo de haveres.

A primeira etapa se refere & determinacdo do valor das quotas ou
lote de agOes, a partir da avaliacdo da empresa pelo enfoque do valor
econémico; a segunda € relativa a identificacdo e mensuracdo de
créditos de qualquer natureza, pertencentes ao sOcio em questdo; a
terceira consiste na identificacdo de empréstimos obtidos e outras
obrigacGes especificas do socio perante a sociedade; a quarta e Ultima
etapa se refere a elaboracdo do laudo de apuracdo de haveres. Os
procedimentos e as atividades requeridas em cada etapa do processo de
apuracdo de haveres do s6cio estdo apresentados na Figura 6.
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Procedimentos

Referéncias

Definicdo da data-base

Business Valuation Resources (2010); Lei 10.406/2002.

Identificacdo dos bens e direitos

Lei 10.406/2002; Ornelas (2003).

Avaliacéo dos bens e direitos identificados

Business Valuation Resources (2010); CPC(2010); Fischer
(2002); Hawkins (2002); Rabianski (1996); Robert (2006).

Etapa 1

Identificacdo dos ativos ndo-operacionais

AICPA (2001); Damodaran (2007); Hawkins (2002).

Determinacéo
do valor das quotas

ou lote de acdes

le

Mensuragéo do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa

Business Valuation Resources (2010); Damodaran (2007);
Luerhman (2006); Robert (2006).

Determinagéo do valor econdmico da empresa

Clark e Knight (2002); Helfert (2000); FIPECAFI e Martins
(2006).

Mensuragéo do fundo de comércio ou goodwill

Dunse et. al. (2004); FIPECAFI e Martins (2006). Rabianski
(1996); Seetharaman et al. (2006); Silva (2006).

Identificacdo e mensuracdo de dividas e obrigacdes da empresa

CPC (2010); Lei 10.406/2002; Ornelas (2003).

Elaboragéo do balanco de determinaco

Estrella (2010); Ornelas (2003).

Determinacdo do valor das quotas ou lote de acdes

Estrella (2010); Ornelas (2003).

7

||

Etapa 2 Exame de registros contabeis
Identificagio |, Estrella (2010); FIPECAFI e Martins (2006); Ornelas (2003).
de outros créditos | | - o e documentos e coleta de informacges
do sécio
Etapa3 Exame de registros contabeis
Identificaso || Estrella (2010); FIPECAF1 & Martins (2006); Ornelas (2003).

de dividas e

obrigacdes do s6cio

Exame de documentos e coleta de informacdes

Etapa 4

Elaboracdo
do laudo de

apuracdo de haveres

le

Objeto da pericia
Caracterizacdo da empresa
Constatagdes, célculos e analises

Conclusdes

Estrella (2010); Ornelas (2003); Resolugéo CFC 1.243/2009.

-

Haveres do sdcio

Figura 6: Etapas da apuracgdo de haveres do sdcio.
Fonte: o autor.

Os haveres do sécio retirante sdo especificados por meio do laudo
de apuragdo de haveres. No desenvolvimento das atividades que
compdem o processo da apuracdo de haveres de sdcio diversos
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procedimentos deverdo ser executados pelo profissional avaliador, os
quais estdo descritos em cada etapa que compde a metodologia.

5.2 DETERMINAGAO DO VALOR DAS QUOTAS OU LOTE DE
ACOES (ETAPA 1)

A determinagdo do valor das quotas ou lote de acgles é realizada
em dez procedimentos, a partir de dados e informacGes acerca da
sociedade em dissolugdo e considerando o ambiente socioecondmico de
sua atuacdo. O conjunto de procedimentos a ser desenvolvido pelo
profissional avaliador € apresentado na Figura 7.

Definicéo da data-base
Identificacdo dos bens e direitos
Avaliacao dos bens e direitos identificados
Etapa 1 Identificagdo dos ativos ndo-operacionais
Determinagao " Mensuragdo do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
do valor das quotas | |Determinacéo do valor econdmico da empresa
ou lote de acbes Mensuragao do fundo de comércio ou goodwill
Identificacdo e mensuracéo de dividas e obrigacdes da empresa
Elaboracéo do balango de determinacéo
Determinacéo do valor das quotas ou lote de acdes

Figura 7: Etapa 1 - Determinagdo do valor das quotas ou lote de agdes
Fonte: o autor.

5.2.1 Definicéo da data-base

A data-base ou data da avaliagdo é o ponto temporal, delimitador
cronolégico da existéncia do acervo patrimonial, dos fatos e atos
administrativos, que deverdo ser considerados na apuracdo de haveres
perante a sociedade. Esta definicdo é fundamental e sem ela os trabalhos
ndo podem ser iniciados. Conforme o Quadro 12, as principais
referéncias para se estabelecer a data-base séo as atas de assembleia de
sOcios, 0s registros em juntas comerciais, as peticbes judiciais das
partes, as certidfes de dbito ou despachos do magistrado.
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Procedimento 1 Meios Justificativa

e Comunicacao do sécio

o Atos da sociedade Determinag&o do
Definigéo da data-base valor das quotas ou

e Processo judicial acoes

e Certiddo de 6bito

Quadro 12: Procedimento 1 - Definigdo da data-base.
Fonte: o autor.

Na auséncia destes referenciais o profissional avaliador deve
consultar as partes envolvidas ou 0 magistrado, em casos de dissolucdes
na esfera judicial. O valor econémico da empresa ¢ especifico para uma
determinada data (BUSINESS VALUATION RESOURCES, 2010).

5.2.2 Identificagdo dos bens e direitos

Esta atividade se refere ao completo inventario dos bens e direitos
da empresa, existentes na data-base. Compreende o arrolamento com
descricdo técnica, inclusive com participacdo de profissionais
especializados.

Conforme ilustra o Quadro 13, devem ser examinadas as
demonstracfes contabeis, especificamente o balangco patrimonial
especial, mas ndo somente a este se limitar, pois todas as fontes de
indicacdo de existéncia de bens e direitos devem ser consideradas, para
que o balan¢o de determinacdo retrate a realidade do acervo patrimonial.

Procedimento 2 Meios Justificativa
L e Inventario L
Identifica¢do dos bens e ) Determinacéo do valor
direitos * Balanco especial das quotas ou agdes
® Processo judicial

Quadro 13: Procedimento 2 - Identificacdo dos bens e direitos.
Fonte: o autor.

O inventario dos bens corporeos compreende a contagem e a
adequada descricdo, de forma que possibilite a avaliacdo
individualizada. O balango especial deve ser fornecido pelos socios
remanescentes, nos termos do Codigo Civil brasileiro. O processo
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judicial é uma fonte importante para identificacdo de bens pertencentes a
sociedade, especialmente nos casos de dissolucéo por vias judiciais.

5.2.3 Avaliacdo dos bens e direitos identificados

A avaliagdo dos bens e direitos identificados deve considerar 0s
tipos e as caracteristicas dos bens e direitos, com aplicacdo de
metodologia e abordagem adequada. Conforme Robert (2006), o
avaliador, de posse da posi¢do patrimonial identificada na data-base,
deve realizar exames especificos e avaliacdo, considerando as
caracteristicas dos elementos patrimoniais. O Quadro 14 apresenta a
sintese dos elementos patrimoniais que devem ser avaliados.

Procedimento 3 Meios Justificativa

Metodologias e
abordagens de
avaliagdo adequadas
aos tipos de bens e

direitos:
Avaliacéo dos bens e e Disponibilidades Determinagéo do valor
direitos identificados e Créditos das quotas ou acdes

e Estoques

® |nvestimentos

e Imobilizado

e Intangivel

Quadro 14: Procedimento 3 - Avaliacdo dos bens e direitos.
Fonte: o autor.

Disponibilidades

Este item € composto principalmente por dinheiro em espécie,
saldos bancérios & vista e aplicacBes de liquidez imediata. Também &
denominado caixa e equivalentes de caixa. Os saldos devem ser
confirmados perante as instituicdes externas e o profissional avaliador
deve se certificar de que todas as receitas e entradas de recursos
transitam nestas contas.
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Critério de avaliacdo: valor contabil, ajustado aos eventuais
rendimentos incorridos.

Forma de evidenciagao: extratos bancarios conciliados

Créditos

Este item é composto por direitos, valores a receber e a
compensar de qualquer natureza a curto e a longo prazo, diretamente
relacionados e necessarios a realizagdo do negécio. Inclui as aplicagdes
financeiras de liquidez de curto prazo e os créditos tributarios.

Deve também ser examinada a existéncia de créditos decorrentes
de negocios ndo usuais, créditos tributarios em discussdo, que se
constituam excecdes aqueles necessarios a manutencao do negécio. Para
efeitos de apuracdo de haveres estes créditos devem ser tratados como
ativos nao-operacionais.

E imprescindivel confirmar se todos os valores a receber possuem
capacidade de realizacdo em dinheiro e, desta forma, evitar a
consideracdo de valores incobraveis.

Critério de avaliacéo: valor contabil, ajustado ao valor presente.
Os valores a receber devem ser considerados pelo seu valor presente,
considerando o vencimento e a mesma taxa de desconto adotada para
avaliar os ganhos futuros. Os investimentos temporarios devem ser
avaliados ao custo e acrescidos dos rendimentos proporcionais, até a
data-base.

Forma de evidenciacdo: relacdo de devedores, extrato de
aplicacOes e demonstrativo de apuracéo de impostos a compensar.

Estoques

Os estoques se referem a totalidade das mercadorias ou produtos
para revenda, acabados ou em elaboragdo, transformagédo ou consumo,
compreendendo as matérias-primas e componentes, inclusive aqueles
fora do estabelecimento, para demonstracdo, amostras e consignagoes.
Estes elementos devem ser identificados, ser confirmada sua real
existéncia e ter seu estado fisico avaliado, com o intuito final de medir
sua capacidade de realizacdo em dinheiro.
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Critério de avaliacdo: preco de mercado. Na avaliacdo do
estogue é necessario considerar despesas para a venda dos elementos,
tais como: comiss@es de vendedores, impostos e outros gastos.

Forma de evidenciacao: inventario fisico-financeiro.

Investimentos

Os principais elementos patrimoniais deste grupo séo: aplicacdes
financeiras de longo prazo, participagdes societarias em outras
empresas, imoveis arrendados e imoveis para uso futuro.

Geralmente séo classificados como ativos nado-operacionais
porque nédo se relacionam com a receita operacional da empresa, de tal
forma que sua alienacdo (venda) ndo produzira efeitos na producéo e
nos negocios operacionais que sustentam os resultados futuros. Ou seja,
sdo prescindiveis no que se refere a manutencdo do volume de negdcios
gue contribuem para o nivel de faturamento prospectado.

Sdo ativos ndo-operacionais formados por participacdes
societarias em outras empresas, mas sem influéncia na geragdo de
resultados derivados do negdcio principal da empresa em avaliagdo.
Também sdo denominados ativos ndo-operacionais 0s terrenos para uso
futuro, instalacGes alugadas para terceiros, instalagdes, maquinas e
equipamentos ociosos e 0s obsoletos, sem perspectivas de reutilizagdo
nas operacoes.

Critério de avaliacdo: as participacdes societarias devem ser
avaliadas pelo valor econémico, pela equivaléncia patrimonial ou pelo
custo, dependendo da relevancia da participagdo na empresa investida.

Os imoveis de uma forma geral, as instalacbes alugadas para
terceiros, instalagcbes, maquinas e equipamentos ociosos e obsoletos
devem ser avaliados pelo valor de mercado (venda for¢ada). Em todos
0s casos devem ser descontadas as despesas de venda.

Forma de evidenciacdo: extratos de aplicacBes, contratos
sociais, matriculas de cartérios de registro de iméveis e outros.

Imobilizado

Este item se refere aos bens vinculados integralmente a geracao
de receita operacional da empresa, aquela derivada do negocio
especificado nos objetivos sociais da organizagéo.
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As participagdes (investimentos) em outras empresas somente
poderdo ser consideradas como ativo operacional quando ficar
caracterizada a influéncia ou dependéncia para a realizagdo dos
objetivos sociais.

Também denominados ativos fixos, os terrenos, edificacGes,
benfeitorias, instalagbes, moveis, equipamentos, ferramentas, moldes,
matrizes, aparelhos, veiculos e utensilios de uma forma geral, de
propriedade ou de posse e controle permanente da empresa, deverdo ter
sua avaliagdo fundamentada em laudo técnico, elaborado por
especialista.

Especial atencdo deve ser dispensada a essencialidade e ao uso
dos bens, com o objetivo de identificar ociosidades e redundancias,
porque, nestas condi¢des, devem ser segregados e tratados como ativos
ndo-operacionais, pois ndo afetardo os patamares de receitas
operacionais.

Critério de avaliacdo: os imoveis e veiculos, pelo valor de
mercado; as participacBGes societarias, pelo valor econdmico ou pela
equivaléncia patrimonial (contabil); as maquinas, equipamentos e
instalacfes, pelo valor de reposicdo ou substituicdo ou, ainda, pelos
rendimentos futuros. As avaliagbes de imoOveis devem ser
consubstanciadas por efetivos negdcios realizados a época da data-base,
conforme preconizado por Harris (1997) e Robert (2006). Robert (2006)
também orienta que a avaliagdo das maquinas, equipamentos e
instalagdes deve ser feita com base no método do valor de substituicéo.

Forma de evidenciacdo: matriculas de cartdrios de registro de
imdveis, registros contabeis, certificados de licenciamento (veiculos) e
notas fiscais.

Intangivel
Este item se refere a ativos intangiveis adquiridos, tais como:
fundo de comércio, goodwill, patentes, direitos autorais e outros.

Critério de avaliagdo: exceto o fundo de comércio e o goodwill,
ativos intangiveis adquiridos devem ser avaliados pela perspectiva da
geracdo de rendas futuras,

Forma de evidenciacao: registros contabeis, contratos e demais
comprovantes de aquisicéo.
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5.2.4 ldentificacdo dos ativos ndo-operacionais

Os ativos ndo-operacionais sdo aqueles bens e direitos que ndo
se relacionam com a producdo ou com o0s negécios operacionais, de tal
forma que sua eventual venda ndo produzird efeitos na geracdo da
receita operacional, a qual sustenta os resultados futuros considerados
no fluxo de caixa. O Quadro 15 apresenta as atividades que devem ser
realizadas para que se obtenha a identificacéo e o valor de avaliacdo dos
ativos nao-operacionais.

Procedimento 4 Meios Justificativa

e |dentificagdo dos bens e direitos Determinagao

Identificagdo dos

. ~ do valor das
ativos ndo- - .
P e Auvaliacgdo dos bens e direitos guotas ou
operacionais acdes

e Identificacdo dos ativos ndo-operacionais

Quadro 15: Procedimento 5 - Identificagdo dos ativos ndo-operacionais.
Fonte: o autor.

A caracterizagdo dos ativos ndo-operacionais Se encontra
especificada no Item 5.2.3. Na atividade de classificacdo dos ativos
guanto a sua essencialidade em relacdo ao processo produtivo,
envolvendo terrenos, edificacBes, instalacbes e equipamentos, o
avaliador deve ser assistido por especialista.

5.2.5 Mensuracgéo do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa

A forma escolhida para a mensura¢do do potencial de lucros e
sobras liquidas de caixa foi 0 método do fluxo de caixa descontado, por
possuir procedimentos especificados, por exigir elementos de célculo
acessiveis dentro das empresas em avaliacdo e desfrutar de boa
aceitacdo na comunidade académica.

Este procedimento exige a adequada percepg¢do das variaveis que
formam o resultado operacional da empresa, tais como: produtos, meios
de producdo e mercado, contemplando potencialidades, limitagdes
operacionais e sazonalidades, para que os valores encontrados reflitam
principalmente a capacidade de geracdo de lucros futuros.




172

E importante ressaltar que os resultados econdmicos empresariais
representam a expressdo monetaria das sinergias e vantagens derivadas
da eficiente gestdo do processo produtivo, do talento e da produtividade
do quadro de empregados, da for¢ca da marca, da eficiéncia do marketing
e da aceitacdo dos produtos pelo mercado. Expressa também a eficacia
das estratégias de negécios, com suas alternativas ao risco, e o grau de
rentabilidade dos clientes. Enfim, examina-se o acerto, ou desacerto, das
decisGes administrativas tomadas em determinado intervalo de tempo.
Isto significa que os resultados econdmicos sdo frutos da utilizagcdo, em
forma e em intensidade, dos elementos tangiveis e intangiveis a
disposicdo da empresa.

O Quadro 16 apresenta 0s meios ou atividades para determinar o
potencial de lucros e sobras liquidas de caixa.

Procedime
nto 5 Meios

e |dentificacdo das receitas, custos e
despesas

e Definicdo da taxa de crescimento e
horizonte de projecdes

e Identificacfo da forma de tributagéo do

Justificativa

Mensuracéo lucro

do potencial |® Exame de conformidade de documentos e | Determinago
de lucros e livros contabeis do valor das
sobras e |dentificagdo da necessidade de capital de | quotas ou
liquidas de giro adicional acoes

caixa e Identificacdo da necessidade de reposicéo

e ampliacdo do ativo imobilizado (capital
expenditure)
e Determinagdo do valor residual dos ativos
e Definicdo da taxa de desconto
e Calculo do fluxo de caixa descontado

Quadro 16: Procedimento 4 - Mensuracdo do potencial de lucros e sobras
liquidas de caixa.
Fonte: o autor.

Para a mensuracdo das fontes de recursos operacionais deverdo
ser identificadas todas as receitas decorrentes das atividades
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preconizadas no objeto social da empresa, contemplando os custos e as
despesas correspondentes. Ressalta-se que as receitas e despesas
financeiras e as receitas e despesas ndo operacionais, inclusive aquelas
derivadas de eventuais vendas de ativos, portanto, fora do objeto social,
ndo fazem parte dos elementos tratados no método do fluxo de caixa
descontado.

5.2.5.1 Identificacao das receitas, custos e despesas

As receitas, 0s custos e as despesas operacionais dos periodos sdo
0s insumos para o calculo do EBIT (Earnings Before Interest and Tax),
correspondendo ao resultado contabil antes dos juros e dos impostos
sobre 0s lucros. Trata-se de elemento fundamental para o célculo do
potencial de resultados futuros, pelo método fluxo de caixa descontado.
Tais dados e informagdes servirdo de referéncia para realizar as
projecdes para os periodos futuros e poderdo ser construidos de duas
formas.

Uma das formas de realizar projecbes ocorre com base nos
valores médios de periodos anteriores — cinco anos - conforme orienta
Robert (2006) e Hawkins (2002). A segunda forma acontece por meio
de projecéo de valores a partir de plano de negécios, com estimativas de
crescimento ou reducdo, langamento de produtos, previsdo de fusdes,
etc., conforme abordado por Modica (2002).

E importante que os valores encontrados sejam submetidos a
exames no sentido de confirmar operagdes esporadicas ou ndo
recorrentes, tanto no que se refere a vendas, quanto a custos e despesas.
Neste sentido, deve ser verificada a frequéncia de manutencbes e
reformas substanciais, as quais resultam em valores expressivos e
podem mascarar 0s ganhos do periodo. O patamar de remuneragdo de
socios, gerentes e de seus familiares que trabalham na empresa podem
estar superavaliados ou subavaliados. Além disso, deve ser considerado
0 acimulo de know-how e verificada sua vantagem enquanto fator de
reducdo de custos e despesas.

5.2.5.2 Defini¢do da taxa de crescimento e horizonte de projectes

Definir a taxa de crescimento significa dispor da taxa
representativa do nivel de atividade estimada para a empresa ao longo
do periodo de projecdo. A definicdo desta taxa leva em consideracéo,
dentre outros fatores, o comportamento historico do faturamento, as
perspectivas empresariais, do ponto de vista dos administradores e o
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cenario socioeconémico. Esta taxa pode se apresentar com diversas
possibilidades, por exemplo: sem crescimento, com crescimento
positivo constante, com crescimento positivo variavel, com crescimento
varidvel num periodo e constante em outros. As estimativas do nivel de
atividade da empresa ndo deveriam ir além do quinto ano subsequente a
data-base, por mais que o avaliador possua elementos de predicdo.

O comportamento do volume histérico das operacdes é uma
referéncia que precisa ser examinada, considerando o impacto da saida
do sdcio e 0 ambiente socioecondmico nacional e regional, bem como o
internacional, dependendo da amplitude das operacGes da empresa.
Também é necessario discutir o estdgio de matura¢do do negdcio. Para
fins de apuracdo de haveres de sdcio deve ser estabelecido somente um
cenario, contemplando crescimento, estabilidade ou retracdo. No
horizonte de prospeccdo podem ser considerados periodos de
crescimento com taxas diferenciadas ou até mesmo situacdes de retracdo
de vendas.

Para fins de apuracdo de haveres de sOcio as projecdes de
resultados devem considerar o prazo de duracdo da sociedade. Segundo
Damodaran (2007), tais projecdes podem ser estabelecidas em estagios,
em que had periodos distintos de crescimento, e ainda comportar
perpetuidade das rendas, a partir de determinado periodo. Também pode
ser estabelecida somente a perpetuidade das rendas, com ou sem
crescimento.

5.2.5.3 Identificagio da forma de tributacdo do lucro

No processo de apuracdo do resultado o profissional avaliador
deve ficar atento as alternativas de tributacdo do lucro das empresas. No
Brasil ha diversas formas calculo, em funcédo do porte, da atividade e da
organizacdo administrativa. As microempresas e empresas de pequeno
porte, quando enquadradas nos dispositivos legais, sdo tributadas por
meio de processo simplificado, denominado SIMPLES. As demais
empresas sdo tributadas pelo lucro real, pelo lucro presumido ou pelo
lucro arbitrado, em conformidade com o regulamento do imposto de
renda das pessoas juridicas (DECRETO n°. 3.000/1999). O avaliador
deve proceder ao enquadramento tributario da situacdo em particular,
apesar de as empresas possuirem definida a sua forma de tributacdo de
resultados.
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5.2.5.4 Exame de conformidade de documentos e livros contabeis

Devem ser examinados aspectos formais da documentacgdo e da
escrituracdo contabil, tais como completeza e adequacdo, idoneidade dos
comprovantes da escrituragdo, autenticacdo de livros contabeis e fiscais,
dentre outros. Neste sentido, os livros e a forma de apresentacdo da
escrituracdo devem ser cotejados a luz do Cdédigo Civil, confrontados
com o que determinam o Decreto-Lei n° 486/1969, Decreto n°.
64.567/1969 e as Resolugdes do CFC n°. 563/1983 e 1.299/2010.

O avaliador deve compreender os eventuais riscos tributarios
derivados de omissdes e de outras ndo-conformidades capazes de gerar
obrigac@es tributarias e fiscais, consignando seus reflexos pecuniarios
€Omo passivos potenciais.

5.2.5.5 Identificacdo da necessidade de capital de giro adicional

Principalmente na industria e no comércio, 0 aumento da
atividade empresarial, com expansdo de faturamento, pode requerer
principalmente maior volume de estoques, bem como aumento da oferta
de crédito aos clientes, para suportar a demanda por vendas a prazo. Em
tais circunstancias o capital circulante liquido ou capital de giro préprio,
ou simplesmente capital de giro, deve ser avaliado quanto a necessidade
de aplicacdo de recursos para financiar 0 novo patamar dos recursos
demandados.

A forma sugerida nesta pesquisa para determinar a necessidade
de capital de giro adicional consiste em estabelecer uma relacdo entre o
faturamento e o capital de giro, pressupondo que o segundo é decorrente
do primeiro. As mudangas de patamar do capital de giro em funcédo de
outras circunstancias ndo sdo objetos de discussdo em processos de
apuracdo de haveres. Segundo Sahlman (2003, p.2), a necessidade de
capital de giro poder ser encontrada por meio da seguinte expressao:
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Disponibilidades

Mais:  Créditos

Mais: Estoques

Mais: Outros ativos correntes (por exemplo: despesas de
exercicios seguintes)

Menos: Contas a pagar

Menos: Impostos a pagar

Menos: OQutros passivos correntes (por exemplo: empréstimos de
curto prazo)

Igual:  Necessidade de capital de giro

A expressdo retrocitada apresenta como resultado a diferenga dos
elementos do ativo circulante e dos elementos do passivo circulante,
denominada capital circulante liquido ou capital de giro, em
determinado periodo. A determinacdo de recursos para financiar o novo
patamar de capital de giro, se for o caso, realiza-se pelo confronto entre
0os patamares de necessidade de capital de giro dos periodos,
relacionando-os com o crescimento do faturamento. E recomendavel
que o reflexo da evolucdo seja examinada em cada conta
especificamente, na hipo6tese de que o impacto possa ocorrer de forma
diferenciada. A necessidade de capital de giro adicional pode ser
encontrada da seguinte forma:

F
NCGA, = NCG 5 (=—-1)
Fi

Em que:

NCGA =Necessidade de capital de giro adicional

NCG =Necessidade de capital de giro

F =Faturamento

t =Periodo

Ha necessidade de reflexdo sobre o resultado do célculo do
NCGA, para evitar consideracdo em duplicidade. Naturalmente as
empresas mantém um determinado patamar de capital de giro ou
demandam recursos adicionais para tal fim, em funcdo do aumento do
faturamento. Na eventualidade de reducdo do faturamento, o valor de
NCGA deve ser considerado nulo para efeitos de composicdo do fluxo
de caixa livre. Este procedimento se justifica porque no processo de
apuracao de haveres os valores dos ativos circulantes compdem o valor
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econémico da empresa. Procedendo dessa forma evita-se a duplicidade
de consideracdo do capital giro no calculo do valor econémico da
empresa.

5.2.5.6 Identificacdo da necessidade de reposicéo e ampliacédo do ativo
imobilizado

Naturalmente ha o desgaste, a deterioracdo e a obsolescéncia dos
elementos patrimoniais que compdem o ativo imobilizado. A geragéo de
receitas depende do bom funcionamento do conjunto de tais bens
corporeos. Deve existir coeréncia entre as estimativas de crescimento de
receitas e 0 dimensionamento dos recursos necessarios para sustentar o
faturamento projetado.

Neste sentido, é necesséario considerar estimativas de custo de
reformas, reposicdo e até de ampliagdo de ativos, condizentes com as
projecdes de produgdo e de vendas. Também denominados de Capital
Expenditure (CAPEX), os investimentos devem se referir as aplicacdes
de recursos em itens do ativo imobilizado, visando a manutencdo da
plena capacidade produtiva das instalagdes existentes na data-base.

Damodaran (1999, p. 299) explica que uma empresa com nivel de
atividade constante ndo necessita de aplicacdo adicional de caixa em
despesas de capital. Neste caso, o investimento em ativos ocorreria na
medida para compensar a depreciacdo. Fica subentendido que a
ampliacdo do volume de vendas exige estudo e consideracdo acerca dos
investimentos necessarios em ativos, se for o caso, capazes de suportar
um novo patamar de atividades.

E recomendavel que o avaliador inspecione as instalacdes
operacionais e administrativas, visando a formacdo de opinido do
conjunto de elementos patrimoniais, com auxilio de especialista, a
respeito da integridade fisica, da atualidade tecnoldgica e da necessidade
de dispéndios com reparos e reposicao.

5.2.5.7 Determinacdo do valor terminal ou residual dos ativos

O valor terminal ou residual dos ativos operacionais se refere a
provavel importancia que seria obtida, ao término do periodo de
projecdo, pela venda ou conversdo dos bens e direitos que dao
sustentacdo a obtengdo das receitas estimadas. A base de calculo deve
ser o valor da avaliagdo na data-base, devendo ser considerada a
valorizacdo natural do mercado, no caso dos bens imoveis. Constatada a
valorizagdo natural de mercado, a determinacdo do valor presente do
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bem imdvel devera ser feita destacadamente do FCD, mas adotando a
mesma taxa de desconto. O valor terminal ou residual dos ativos de ser
adicionado ao valor do FCD.

Nas situacdes em que sdo consideradas expectativas de lucros por
tempo indeterminado, tratadas como perpetuidades nesta metodologia,
ndo ha expressdo monetaria para o denominado valor terminal ou
residual dos ativos operacionais.

5.2.5.8 Defini¢do da taxa de desconto

A taxa de desconto deve refletir fatores como remuneracdo dos
capitais, riscos e crescimento do negécio, devidamente esclarecidos e
justificados, para conferir consisténcia ao trabalho de avaliagdo.
Segundo Hawkins (2002), a taxa de desconto, também denominada taxa
de capitalizacdo, deve refletir outras consideracdes, como por exemplo:
as taxas de juros, obtidas mediante investimentos alternativos, como
obrigacdes de empresas e governo, e as taxas de capitalizacdo de outras
reservas. Projetar o estado da economia e a qualidade destas relacdes
torna a determinacdo da taxa de desconto cercada de razdes subjetivas.

A formula de célculo de taxa de desconto, sugerida nesta
metodologia, foi preconizada por Ross, Westerfield e Jaffe (1995,
p.254). Seus elementos se referem ao custo dos capitais aplicados na
empresa: capital préprio e capital de terceiros.

S B
WACC = (S+ Bjrs +(S+ Bjrs (1-Tc)

Em que:
S = Capital proprio
B = Capital de Terceiros
rs = Custo de capital préprio
r, = Custo do capital de terceiros
TC = Aliquota dos impostos sobre o lucro

O resultado deste calculo corresponde ao custo médio ponderado
dos capitais. A esta taxa devem ser adicionadas taxas de risco.
Principalmente na avaliacdo de empresas fechadas, o risco € um
elemento muito importante da composi¢do da taxa de desconto. Ele se
origina de diferentes fontes de geracdo de incertezas, tais como: risco-
Brasil, risco de mercado e risco de faturamento.
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Todavia, em virtude de algumas empresas ndo disporem de
informacdes precisas sobre o custo de seus empréstimos, nem tampouco
conhecerem as taxas de juros agregadas ao valor das compras a prazo,
formas mais simplificadas sdo adotadas para determinar a taxa de
descontos em suas avaliagfes. A taxa de remuneracdo em aplicacdes
titulos publicos nacionais (SELIC) ou em certificados de depdsitos
interbancarios (CDI), em bancos de primeira linha, tem sido utilizada
como taxa de desconto, mas majorada em 50% ou 100% como
compensagdo de riscos. E compreensivel que o investimento em
atividade empresarial deve receber maior taxa de remuneracdo do que
em investimento financeiro de baixo risco.

5.2.5.9 Calculo do fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa livre (FCL) constitui a base do célculo do fluxo
de caixa descontado (FCD) e sua montagem se realiza depois de
reunidas as informacBes e 0s elementos descritos anteriormente. Na
metodologia proposta, o0 FCL esta estruturado com o valor dos
elementos indicados a seguir.

Lucro liquido

Mais: Depreciacdo e outros encargos que ndo envolvem saidas de
caixa

Menos: Capital de giro adicional

Menos: Investimentos em ativo imobilizado (capital expenditure -
CAPEX)

Mais:  Valor residual ou terminal dos ativos

lgual:  Fluxo de caixa livre (FCL)

Para fins de célculo do FCD o valor do lucro antes dos juros e
impostos deve ser ajustado para se tornar uma expressdo financeira.
Neste sentido, devem se adicionados os valores referentes a depreciagéo,
amortizacdo e outros que nao se referem a saidas de caixa. O valor do
fluxo de caixa descontado é obtido aplicando-se a seguinte formula:
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e FCL,
FCD = ~:
=1 (1+1)
Em que:
FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL = Fluxo de caixa livre
i = Taxa de desconto
t = Periodo

Apb6s a obtencdo do valor das sobras liquidas de caixa nos
periodos correspondentes a projecdes realizadas (FCL), aplica-se, entdo,
a taxa de desconto para se obter o valor do fluxo de caixa descontado. A
importancia encontrada deve ser adicionado o valor terminal ou residual
dos ativos, ja abordado no Item 5.2.5.7, se houver. O FCD representa,
na data-base, o valor presente do potencial de lucros e sobras liquidas de
caixa da empresa.

As premissas béasicas para o uso da metodologia do fluxo de caixa
descontado (FCD) sdo: continuidade e lucratividade da empresa,
concomitantemente. Nestas circunstancias, € pressuposto que o valor
potencial dos lucros futuros seja superior ao valor do conjunto de
elementos patrimoniais empregados na geracao de receitas operacionais.

5.2.6 Determinacdo do valor econémico da empresa

Para efeitos desta proposi¢cdo, o valor econdémico da empresa é
representado pelo montante de beneficios potenciais, mensuraveis
monetariamente, com capacidade de realizacdo em dinheiro no presente
e no futuro. O Quadro 17 apresenta os elementos necessarios para
determinar o valor econdmico da empresa.

Procedimento 6 Meios Justificativa

O Potencial de lucros e sobras

Determinacéao do liquidas de caixa Determinacdo do

valor econdmico da _ ) | valor das quotas ou
empresa I Caixa e equivalentes de caixa | agbes

[1 Ativos ndo-operacionais

Quadro 17: Procedimento 6 - Determinagdo do valor econdmico da empresa.
Fonte: o autor
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O valor econdmico tem como finalidade primordial evidenciar a
capacidade de geracdo de ganhos ou rendimentos propiciada pela
operagdo e gestdo dos elementos tangiveis e intangiveis a disposicao do
negocio, os quais formam o patrimdnio da empresa. Também considera
a posicdo liquida de caixa no presente e 0 montante que poderad ser
obtido pela venda de ativos desnecessarios para as operagdes do
negocio. O valor econdmico revela a expectativa de geracdo de caixa da
empresa enquanto negdcio, no presente e no futuro.

Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
Mais: Caixa e equivalentes de caixa

Mais: Ativos ndo-operacionais

Igual:  Valor econdmico da empresa

A importancia da determina¢do do valor econémico pela
abordagem da renda ¢ justificada pela necessidade de conhecimento da
expressao monetaria dos ativos intangiveis criados, tais como fundo de
comércio ou goodwill, sinergias e vantagens do negdcio, 0s quais ndo
sdo compreendidos quando se procede a avaliacdo pela abordagem dos
ativos, conforme explicado no Item 2.2.4 desta tese.

Para fins de apuracdo de haveres do socio, o valor econémico
com base na expectativa de lucros (valor do negécio) ndo pode ser
tomado como o valor econdmico da empresa sem haver o cotejamento
com o valor dos elementos patrimoniais avaliados. Neg6cios podem,
circunstancialmente, ser deficitarios ou apresentar baixa lucratividade.
Considera-se baixa lucratividade quando o neg6cio é incapaz de
remunerar o patriménio da empresa em percentual superior a taxa de
desconto adotada para calcular o valor presente da expectativa de lucros.

Nestas condicBes, o valor dos elementos patrimoniais, apds
identificados e adequadamente avaliados, naturalmente se revela
superior ao valor econdmico do negécio. O valor da empresa sera dentre
estes dois montantes aquele que se apresentar maior.

5.2.7 Mensuracao do fundo de comércio ou goodwill

No campo da contabilidade fundo de comércio é um conceito que
engloba atributos intangiveis adquiridos pelas empresas. Esta
contemplado na nova redacdo do artigo 179 da Lei 6.404/1976. Também
¢ denominado fundo empresarial pelo Codigo Civil brasileiro. No
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campo da contabilidade o fundo de comércio é equivalente ao goodwill,
conceito que tem origem no vernaculo financeiro britanico (BITHELL,
1890). Cabe ressaltar que no campo juridico a expressdo fundo de
comércio possui outro significado, pois compreende elementos
corporeos e incorpéreos e suas origens remontam ao direito francés
(SILVA, 2006). O Quadro 18 apresenta 0s elementos necessarios para
determinar o valor do fundo de comércio ou goodwill.

Procedimento 7 Meios Justificativa

e Valor econdmico da
empresa

Mensuracdo do fundo L
2 Determinacdo do valor
de comércio ou

goodwill e Valor dos bens e direitos | das quotas ou agdes
identificaveis avaliados

Quadro 18: Procedimento 7 - Mensuragao do fundo de comércio ou goodwill.
Fonte: o autor.

O valor dos bens e diretos identificaveis representa o acervo
patrimonial da empresa na data-base, com existéncia e expressdo
monetaria comprovadas. Desta forma, para efeitos desta metodologia, os
elementos imateriais que constituem o fundo de comércio ou goodwill
ndo sdo identificaveis. Hendriksen e Breda (1999, p. 390) afirmam que
goodwill sdo vantagens que a empresa possui mas que ndao Ssdo
perfeitamente identificaveis, em funcdo do carater de intangibilidade.

Sob o enfoque patrimonial o fundo de comércio representa um
conjunto de atributos imateriais que, teoricamente, propicia a empresa a
realizacdo de ganhos superiores a simples renda de seus ativos, se
aplicacBes financeiras fossem. Todavia, a existéncia dos elementos
imateriais por si s6 ndo assegura expressao monetaria para o fundo de
comércio ou goodwill, uma vez que estdo associados a lucratividade do
negécio. O Tribunal de Alcada do Estado de S&o Paulo se pronunciou
sobre fundo de comércio, especificamente sobre ponto comercial:

Locacdo comercial - retomada - desvio de uso
pelo locador retomante - indenizagdo pleiteada
pelo locatério - exploracdo comercial deficitaria -
inexisténcia de fundo de comércio indenizavel.

O valor do ponto comercial estd intimamente
vinculado a rentabilidade do negdcio, de sorte
que, se este se mostra deficitario, aquele ndo sera
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indenizavel, cabendo, se for o caso, apenas uma
reparacdo pelo valor dos bens materiais.

Para efeitos da presente metodologia, o fundo de comércio € a
expressao monetaria do conjunto de elementos imateriais criados ao
longo da existéncia da empresa. Por definicdo, o valor do ativo
intangivel criado esta contido no valor econémico da empresa, porque
este abriga todos os elementos materiais e imateriais adquiridos ou
criados pelo estabelecimento empresarial. Nesta metodologia, o valor do
fundo de comércio ou goodwill é obtido de forma indireta, conforme
explanado anteriormente no Item 2.4. A Figura 8 apresenta a natureza
dos elementos da composicao do valor econémico da empresa.

Natureza do valor econémico da empresa

Ativos . . L.
C o Ativos intangiveis
identificaveis )
. criados
avaliados

Figura 8: Natureza dos elementos do valor econdmico da empresa
Fonte: o autor

Neste sentido, a expressdo monetaria do fundo de comércio ou
goodwill da empresa € obtida pela diferenca entre o valor econémico da
empresa e o valor dos ativos identificAveis ou elementos patrimoniais
avaliados.

Valor econémico da empresa
Menos:  Valor dos elementos patrimoniais avaliados

Igual:  Valor do fundo de comércio ou goodwill

Denominado fundo de comércio ou goodwill, quando esta
diferenca for positiva, representa a importancia criada pela capacidade
de geracdo de lucros em patamares superiores a taxa de desconto, fruto
da superavitaria operacdo do negécio. Este ativo intangivel serd colado
ao balanco de determinacéo do valor da participacdo do sécio retirante.
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Todavia, no caso da diferenca ser negativa, possivelmente em
decorréncia de prejuizos ou de baixa lucratividade, néo sera inserida ao
balanco de determinagdo, pois este serd composto exclusivamente de
elementos patrimoniais identificaveis.

Para fins de apuracdo de haveres, devem ser compreendidas duas
dimensdes dos ativos imateriais criados. A primeira diz respeito a sua
existéncia percebida e a segunda se refere a sua expressdo monetaria.
Empresas normalmente possuem atributos intangiveis percebiveis, que
consignam a expressdo fundo de comércio ou goodwill, mas nem
sempre estes possuem expressdo monetaria, pois, objetivamente,
dependem da lucratividade do negdcio.

5.2.8 Identificacdo e mensuracao de dividas e obrigacGes da empresa

Na apuracdo de haveres de sdcio as dividas e obrigacdes sdo
valoradas como se fossem liquidadas na data-base da indenizagdo das
quotas. A identificacdo das dividas e obrigacbes envolve confirmacdo da
legitimidade e da real existéncia, sempre considerando a data-base. Tais
providéncias podem ser implementadas por meio de cartas de
circularizagdo junto a fornecedores e credores em geral, analises visando
detectar a falta de baixas por pagamento, consultas a drgaos publicos e
outros procedimentos no sentido de detectar, inclusive, dividas
potencias ou desconhecidas. O Quadro 19 sugere as atividades para
identificacdo de dividas e obrigacbes da empresa.

Procedimento 8 Meios Justificativa

e Registros contabeis

Identificagdo e
mensuracéo de dividas e
obrigac¢des da empresa

Determinacéo do
valor das quotas ou
acoes

e Circularizacdo junto
a credores

e Consultas a 6rgédos
publicos

Quadro 19: Procedimento 8 — Identificagdo e mensuragéo de dividas e
obrigacGes da empresa.
Fonte: o autor.
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As dividas potenciais em geral se referem a falta de observacao a
legislacdo fiscal e previdenciaria, que podem originar autuacbes e
multas substanciais. A inobservancia aos regulamentos ambientais
também sdo fontes de passivos potenciais. Também deve ser verificada
a existéncia de eventual contencioso fiscal, trabalhista e civel em
andamento na data-base.

Considerando que o processo de apuracdo de haveres trata a
sociedade como se estivesse sendo totalmente dissolvida, deve ser
contingenciado, registrando-se como passivo, 0 valor das obrigagdes
trabalhistas pela demissdo imotivada de quadro de empregados e
também calculados os eventuais encargos e impostos pela venda dos
ativos materiais tais como: terrenos, edificacbes, maquinas e
equipamentos.

5.2.9 Elaboracéo do balanco de determinacéo

Numa apuracdo de haveres de socio a forma de demonstrar a
posicdo patrimonial ajustada para fins de indenizacdo da participagdo
societaria se da por meio do balango de determinagdo, conforme
especificado no Item 2.5.3. O balanco de determinacdo deve ser
elaborado a partir do balango especial fornecido pelos sdcios
remanescentes. O Quadro 20 mostra os elementos requeridos para
compor o balanco de determinacdo.

Procedimento 9 Meios Justificativa

I Valor dos bens e direitos
identificaveis avaliados

Elaboragédo do | Determinagéo do
balanco de |1~ Valor do fundo de comércio | valor das quotas
determinacéo ou goodwill, se houver ou acdes

L1 Valor das dividas e

obrigacGes da empresa
Quadro 20: Procedimento 9 — Elaborag&o do balanco de determinagéo.
Fonte: o autor.

Como consequéncia dos  procedimentos  especificados
anteriormente, a Tabela 3, a seguir, apresenta os elementos patrimoniais
que deverdo compor o balanco de determinacdo a ser elaborado pelo
avaliador da participacdo societaria. As bases e os critérios de avaliagdo




186

dos bens e direitos inidentificaveis, bem como as atividades e critérios
para determinar o valor das dividas e obrigacfes, foram apresentados
nos itens antecedentes.

Tabela 3: Balanco de determinacéo

EMPRESA X
Balanco de determinagdo
Data-base:

ATIVO R$

Ativo circulante

Disponibilidades

® (Caixa e bancos

®  Aplicagdes de liquidez imediata

Créditos a receber

® (Clientes a receber

®  Impostos a recuperar

®  Qutros recebiveis

Estoques

Bens nao circulantes destinados a venda

Despesas de exercicios seguintes

Ativo nao circulante

Realizavel a longo prazo

Clientes a receber

Créditos com pessoas ligadas

Impostos a recuperar

Depositos judiciais

Despesas de exercicios seguintes

Outros recebiveis

Investimentos

® ParticipagBes em outras sociedades
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®  Qutros investimentos

Imobilizado

® Terrenos

Edificagdes

Veiculos

Maquinas e equipamentos

Moveis e utensilios

InstalacBes

Outros bens imobilizados

Intangivel

® Fundo de comércio

® Marcas registradas

®  Qutros intangiveis

TOTAL DO ATIVO
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EMPRESA X
Balanco de determinacdo
Data-base:

PASSIVO R$

Passivo circulante

Fornecedores a pagar

Contas a pagar

Empréstimos e financiamentos

Impostos e contribuicdes

Provisdes trabalhistas

Provisbes do contencioso judicial

Outras contas a pagar

Passivo nao circulante

®  Empréstimos e financiamentos

®  Qutras dividas e obriga¢@es a pagar

TOTAL DAS DIVIDAS E OBRIGACOES

SITUACAO LIQUIDA

Fonte: Adaptado de Ornelas (2003) e Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 26
(2011).

No balan¢o de determinacéo as contas do patrimonio liquido séo
representadas pela expressdo da Situacdo Liquida da empresa, que €
encontrada pelo confronto do valor dos bens, direitos, dividas e
obrigac¢des, conforme ilustrado a seguir.

Total do ativo, avaliado e ajustado, incluindo o fundo de comércio ou
goodwill, se houver.

Menos: Dividas e obrigacdes

lgual:  Situacdo liquida
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5.2.10 Determinacao do valor das quotas ou lote de agdes

O proposito da Etapa 1 desta metodologia é determinar o valor da
participacdo societéria, atribuindo valor as cotas de capital ou ao lote de
acOes, dependendo do tipo juridico da sociedade. O Quadro 21 apresenta
os elementos necessarios para o calculo do valor da participagdo
societaria.

Procedimento 10 Meios Justificativa

® |dentificagdo da
composicado do capital
Determinac&o do valor das | social Apuracao dos

guotas ou lote de acOes haveres do sécio
® Balanco de

determinacdo

Quadro 21: Procedimento 10 — Determinagdo do valor das quotas ou lote de
acoes.
Fonte: o autor.

O valor da participacdo do socio retirante é encontrado na
propor¢do do capital social que este possuia, aplicada sobre a situagdo
liquida encontrada no balango de determinacao.

5.3 OUTROS CREDITOS DO SOCIO (ETAPA 2)

Eventualmente o so6cio retirante pode possuir outros valores a
receber da empresa, além daqueles provenientes da indenizacdo de sua
participacdo societaria, os quais devem ser identificados, mensurados e
computados no valor em apuracdo. Tais valores geralmente se referem a
pro-labores ndo recebidos, retiradas ou lucros ndo quitados. Além
destes, pode existir adiantamentos para futuro aumento de participacdo
societaria e empréstimos realizados pelo entdo socio a empresa. A
Figura 9 indica as atividades que devem ser desenvolvidas nesta etapa.
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Eta_p d 2 - Exame de registros contébeis
Identificagdo |
de outros/credltos Exame de documentos e coleta de informagdes
do sécio

Figura 9: Etapa 2 — Identificagdo de outros créditos do sécio.
Fonte: o autor.

No caso de existir valores entregues para aumento de capital,
comprovadamente, a participagdo relativa deve ser revisada
considerando a nova composicao do capital.

5.4 DIVIDAS E OBRIGACOES DO SOCIO (ETAPA 3)

O sbcio retirante também pode possuir dividas perante a
sociedade, seja por falta de integralizacdo do capital subscrito, por
receber adiantamentos ou mesmo por ter contraido empréstimos. Nestas
situacOes tais valores devem ser identificados e compensados com 0s
haveres a receber. A Figura 10 especifica os exames da Etapa 3.

Etgpa B — Exame de registros contabeis
Identificacdo e
de dividas e . .
. - Exame de documentos e coleta de informagdes
obrigag@es do sécio

Figura 10: Etapa 3 — Identificacdo de dividas e obrigagdes do socio.
Fonte: o autor.

A eventual falta de integralizacdo do valor das quotas ou lote de
acOes, por parte do socio, devera ser considerada no calculo da
proporc¢do do capital social, com reflexo no valor apurado no balanco de
determinacdo, no que se refere ao socio retirante.

5.5 LAUDO DE APURAGCAO DE HAVERES (ETAPA 4)

A Ultima etapa dos trabalhos consiste na elaboracdo do laudo de
apuracdo de haveres. Tal peca deve descrever de forma circunstanciada
0 processo de avaliacdo da participacdo societdria, bem como,
eventualmente, outros créditos e dividas do socio retirante. A Figura 11
enumera abordagens basicas do laudo de apuragdo de haveres.
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Etapa 4 Objeto da pericia

Elaboracéo
do laudo de Constatacoes, calculos e analises
apuracdo de haveres | |Conclusdes

| Caracterizacdo da empresa

Figura 11: Etapa 4 — Elaboracéo do laudo de apuragdo de haveres.
Fonte: o autor.

Além disso, deve apresentar as conclusdes do avaliador em
termos de valores encontrados. O Conselho Federal de Contabilidade
emitiu norma abordando elementos que devem figurar num Laudo
Pericial (RESOLUCAO CFC n°. 1.243/2009). No caso de avaliacio por
determinacdo judicial, propbe-se que o laudo de apuracdo de haveres
aborde, pelo menos, 0s seguintes aspectos:

Identificacdo

Identificacdo do processo: numero, partes e Vara Judicial
solicitante.

Objeto da pericia

Descricdo do objeto da pericia, com citagdo dos termos da
decisdo judicial e das diretrizes para execucdo dos trabalhos.
Contextualizacéo

Resumo dos principais fatos da disputa judicial que resultaram
na decisao de realizar a pericia de apuracao de haveres.
Descricdo da empresa

Descricdo da empresa em avaliagdo, informando data de
constituicdo, objeto social, composicdo do capital, estrutura
organizacional, produtos, &rea de atuacdo e evolucdo do
faturamento.

Data-base

Declaracdo da data de referéncia ou data-base da apuragédo dos
valores.

Atualizacdo monetaria

Exposicdo do critério de atualizacdo ou correcdo monetéaria
dos valores.

Metodologia

Descricdo da metodologia, referenciais conceituais e técnicas
adotadas na execucgdo dos trabalhos.

Registros e livros contabeis

Opinido sobre a integridade dos registros e regularidade dos
livros contébeis e fiscais
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Desenvolvimento dos trabalhos

Exposicdo sobre o desenvolvimento dos trabalhos,
descrevendo diligéncias realizadas, locais de trabalho e
interacdo com assistentes técnicos das partes.

Constatacdes

Descricdo das constatagdes abordando: valores do balango
especial na data-base, potencial de lucros, célculos,
documentos examinados, analises e outros elementos que
forneceram subsidios para a opinido conclusiva do avaliador.
Sumario dos ajustes

Descricdo dos ajustes realizados e os critérios de avaliacdo
dos elementos patrimoniais.

Balanco de determinagéo

Demonstracdo dos elementos patrimoniais que suportam a
situacdo liquida da empresa na data-base.

Resposta dos quesitos das partes

Elaboracdo de resposta aos quesitos formulados pelas partes,
se houverem.

Concluséo

Apresentacdo das conclusdes do avaliador, com valores
atualizados até a data de emissdo do laudo de apuracdo de
haveres, utilizando indexadores disponibilizados pela justica
ou outro determinado pelo magistrado. Se for determinada
aplicacdo de juros, também deverdo ser calculados 0s juros
pelas taxas definidas pelo Juizo.

Apéndices

Juntada de tabelas e relatorios produzidos pelo avaliador, os
quais oferecem detalhamento e explicagdo para procedimentos
e conclusoes.

Anexos

Juntada de documentos de origem externa reunidos durante o0s
trabalhos e que servem de comprovacdo de elementos
afirmados durante a feitura do laudo.

Em conformidade com a exposi¢do do Item 2.6, por mais bem

elaborado que seja o laudo, ndo exime o avaliador de se preparar para
prestar esclarecimentos adicionais as partes e ao magistrado que
determinou a realizacéo da pericia.
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5.6 APLICAGAO DA METODOLOGIA

A seguir sdo apresentados dois casos de apuracdo de haveres de
socio, com o propoésito de demonstrar a exequibilidade da metodologia
proposta. Foi selecionado um caso referente a uma inddstria que atua no
setor metal-mecénico, classificada pelo Cddigo Civil brasileiro como
sociedade empresaria, e outro relativo a uma empresa formada por
profissionais, classificada como sociedade simples.

5.6.1 O caso de apuracdo de haveres na Indastria Azul

A Industria Azul é uma empresa de capital fechado que atua na
fabricacdo de tubos e perfis metalicos e esta instalada na regido sul do
Brasil. No primeiro semestre de 2009 procedeu a dissolugdo parcial da
sociedade, em virtude de dissidéncia de um dos s6cios. O socio retirante
possuia 33,3% do capital social da firma e apresentou solicitacdo dos
valores a que tem direito, a serem levantados em balango patrimonial
especial para este fim, com a verificacdo de existéncia e mensuracdo do
fundo de comércio ou goodwill.

As providéncias para determinar o valor dos haveres reclamados
pelo sdcio foram orientadas pela metodologia em apresentacdo nesta
tese, a qual é composta por quatro etapas:

- Etapa 1 - Determinagdo do valor das quotas ou lote de a¢des;

- Etapa 2 - Identificagdo de outros créditos do socio;

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obrigagdes do sécio;

- Etapa 4 - Elaboracdo do laudo de apuragdo de haveres.

O nome da empresa e os valores envolvidos estdo modificados,
por questdes confidencialidade. A partir dos dados e informacGes
fornecidos pela Inddstria Azul, foram realizados os procedimentos e 0s
calculos preconizados pela metodologia em apresentacao.
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ETAPA1

Nesta etapa foram realizados os procedimentos e célculos
direcionados a determinacdo do valor das quotas de capital do sécio
retirante, os quais estdo detalhados a seguir.

1.1 Defini¢do da data-base
A data-base da avaliacdo foi estabelecida como a data ata de
reunido em que ocorreu o pedido de retirada do sécio.

1.2 ldentificacdo dos bens e direitos

Os bens e direitos foram identificados com base no balanco
patrimonial especial preparado pela empresa, devidamente
revisado e ajustado.

1.3 Avaliacéo dos bens e direitos identificados
Os bens e direitos foram avaliados pelos critérios apresentados
no Quadro 22:

Elemento patrimonial Critério de avaliacéo
Disponibilidades Valor contébil
Créditos e direitos a receber Valor contébil ajustado
Estoques Valor de venda menos despesas
Direitos realizaveis a longo prazo Valor contébil
Investimentos em outras sociedades Equivaléncia patrimonial
Terrenos Valor de mercado
Edificacdes e benfeitorias Valor de reposi¢do
Maquinas e equipamentos Valor de reposi¢do
Veiculos Valor de mercado
Direitos e licencas Valor contébil

Quadro 22: Critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais
Fonte: Industria Azul.
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Os elementos patrimoniais identificados e avaliados estdo
retratados no balango patrimonial especial, apresentado na Tabela 4.

Tabela 4: Balanco patrimonial especial
Industria Azul

Ativo $ Passivo $
Ativo circulante 3.100 | Passivo circulante 3.000
Disponibilidades 300 | Fornecedores a pagar 1.600
Créditos e direitos a receber 1.600 | Impostos a pagar 1.400
Estoques 1.200 | Passivo ndo circulante 3.200
Ativo ndo circulante 7.400 | Impostos parcelados 1.300
Direitos realizaveis a longo prazo 300 | Financiamentos a pagar 1.900
Investimentos Situacdo liquida 4.300
ParticipacBes em outras sociedades 600
Imobilizado
Terrenos 800
Edificagdes e benfeitorias 1.600
Veiculos maquinas e equipamentos 3.700
Intangivel
Direitos e licengas 400
Total do ativo 10.500 | Total do passivo 10.500

Fonte: Inddstria Azul

Em funcdo das avaliagGes e ajustes, o Balan¢o Patrimonial
especial apresenta a situacédo liquida da empresa ao invés de
contas do patriménio liquido.

1.4 ldentificacéo dos ativos ndo-operacionais
Foi definido que o investimento em participagdes em outras
sociedades seria tratado como um ativo ndo-operacional.
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1.5 Mensuracdo do potencial de lucros e sobras liquidas de

caixa

Esta parte da avaliagio da empresa requer as Seguintes
atividades:

Identificacdo das receitas, custos e despesas;

Definigdo da taxa de crescimento das receitas e horizonte de
projecoes;

Identificacdo da forma de tributacdo do lucro;

Exame de conformidade de documentos e livros contabeis;
Identificagdo da necessidade de capital de giro adicional;
Identificacdo da necessidade de reposicdo e ampliacdo do
ativo imobilizado;

Determinacdo do valor terminal ou residual do ativo
imobilizado;

Definigdo da taxa de desconto.

Neste sentido, foi obtido um conjunto de dados e informagdes,
conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5: Informagfes para montagem do fluxo de caixa descontado

Especificacdo Dado/Informacdo
EBIT na data-base $2.300
Depreciacdo/ Amortizacdo alocadas ao custo e despesas $ 440
Crescimento das vendas nos proéximos anos 0
Horizonte de projecdo 30 anos
Identificacdo do regime tributério Lucro real
Imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro
liquido 34%
Conformidade de documentos e livros contbeis Consistentes
Necessidade de capital de giro adicional 0
Necessidade de reposicdo e ampliacdo de ativos $ 380
Valor terminal ou residual — terrenos $16
Taxa de desconto 14%

Fonte: Inddstria Azul.
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As informacgdes financeiras da Tabela 5 foram preparadas a
partir de registros contabeis da Industria Azul. As definices
sobre crescimento da receita, horizonte de projecdo,
necessidade de capital de giro e aumento de ativos fixos, foram
deliberadas pelos sdcios. Para estabelecimento da taxa de
desconto foi adotada a taxa de rendimento anualizado dos
Certificados de Depositos Interbancarios (CDI), majorada em
50%, representando o prémio de risco do negdcio. Foi também
estipulado que o Gnico bem que poderia possuir valor
ao fim do periodo de proje¢des seria o terreno, sendo, entdo,
avaliado e calculado seu valor presente.

Calculo do fluxo de caixa descontado

O célculo do fluxo de caixa descontado é realizado em dois
procedimentos. O primeiro se refere a determinacdo do caixa
livre dos periodos, conforme mostra a Tabela 6. O segundo
procedimento consiste em calcular o valor presente dos caixas
livres dos periodos, utilizando a taxa de desconto estipulada.

Tabela 6: Elementos do fluxo de caixa livre

Especificacio $
EBIT na Data-Base 2.300
(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (782)
(+) Depreciacdo/amortizacdo alocadas aos custos e despesas 440
(-) Necessidade de capital de giro adicional -
(-) Reposic¢do e ampliacdo de ativos (capital expenditure) (380)
Fluxo de Caixa Livre 1.578

Fonte: Autor.

Com base nas informagdes fornecidas, a equacdo do fluxo de

caixa descontado (FCD) foi estruturada da seguinte forma:

(1+0,14)% -1 )
0,14(1+0,14)%*

FCD =918 (

O resultado, com adi¢do do valor residual dos terrenos de $ 16,
indica que o potencial de lucros e sobras liquidas de caixa, em
valores presentes, totaliza $ 11.066.
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1.6 Determinacdo do valor econémico da empresa
Aplicando-se 0s valores encontrados nas providéncias
anteriores, o valor econémico da empresa é montado conforme
mostra Quadro 23.

Especificacio $
Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa 11.066
Caixa e equivalentes de caixa 300
Ativos ndo-operacionais 600
Valor econdmico da empresa 11.966

Quadro 23: Elementos do valor econémico.
Fonte: Autor.

1.7 Mensuracao do fundo de comércio ou goodwill
O valor do fundo de comércio ou goodwill é determinado pela
diferenca entre valores anteriormente calculados.

Valor econémico da empresa $11.966
(-) Valor dos ativos identificaveis avaliados $ (10.500)
Valor do fundo de comércio ou goodwill $ 1.466

A Indlstria Azul possui fundo de comércio com expressdo
monetaria. Tal situacdo evidencia que a lucratividade do
negocio € capaz de remunerar 0s ativos em taxas superiores a
taxa de desconto utilizada nos célculos.

1.8 Identificacdo e mensuracdo de dividas e obrigacGes da
empresa

Conforme apresentado no Balanco Patrimonial especial, Tabela

4, as dividas e obrigacdes totalizam $ 6.200 e estdo em valor

presente a data-base.

1.9 Elaboracéo do balanco de determinacéo
Este procedimento corresponde a reunido de todos os valores
que formam a base de célculo da participacdo societaria. Tais
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valores sdo demonstrados no Balangco de Determinacéo,

apresentado na Tabela 7.

Tabela 7: Balanco de determinacé&o.
Industria Azul

Ativo $ Passivo $
Ativo circulante 3.100 | Passivo circulante 3.000
Disponibilidades 300 | Fornecedores a pagar 1.600
Créditos e direitos a receber 1.600 | Impostos a pagar 1.400
Estogues 1.200 | Passivo ndo circulante 3.200
Ativo ndo circulante 7.400 | Impostos parcelados 1.300
Direitos realizaveis a longo
prazo 300 | Financiamentos a pagar 1.900
Investimentos Situacdo liquida 5.766
Participagdes em outras
sociedades 600
Imobilizado
Terrenos 800
EdificacOes e benfeitorias 1.600
Veiculos maquinas e
equipamentos 3.700
Intangivel
Fundo de comércio 1.466
Direitos e licencas 400
Total do ativo 11.966 | Total do passivo 11.966

Fonte: O autor

Constata-se que o fundo de comércio representa 14% do ativo
total da empresa e que este elemento patrimonial aumentou a

situacdo liquida em 34%, alcangando o valor de $ 5.766.

1.10 Determinag&o do valor das quotas ou lote de a¢Bes

Em face dos valores apurados, a situacéo liquida da Industria
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Azul, para fins de apuracdo de haveres de sécio, foi composta
dos seguintes elementos:

Valor dos ativos identificaveis avaliados $ 10.500
(+) Valor do fundo de comércio ou goodwill 1.466
(-) Dividas e obrigagdes $ (6.200)
Situacéo liquida $ 5.766

Considerando que o socio retirante possui 33,33% das quotas
capital da sociedade, o valor da sua participacdo societéria
corresponde a $ 1.922.

ETAPA 2
Esta etapa compreende o levantamento de eventuais créditos
devidos ao sécio retirante, tais como pro-labores e distribuices
de lucros ndo quitados, relativos a periodos anteriores. No caso
da Industria Azul, ndo foram identificados valores destas
naturezas.

ETAPA3

Compreende o levantamento de valores devidos pelo socio
retirante & empresa, tais como empréstimos e adiantamento de
retirada de lucros concedidos. No caso da IndUstria Azul, ndo
foram identificadas dividas pessoais do s6cio.

ETAPA 4

Esta etapa compreende o relato do processo e das conclus@es da
apuracdo de haveres do sdcio retirante. No presente caso, foram
apurados os valores constantes do Quadro 24.

Especificacdo $

Valor da participagdo societaria (33,33%) 1.922

Outros créditos do sécio -

Dividas e obrigaces do sécio -

Valor dos haveres do socio 1.922

Quadro 24: Apuracéo de haveres do sécio — Industria Azul.
Fonte: Autor
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O trabalho de avaliacdo se completa com a emissdo do laudo de
apuracdo de haveres, que devera abordar, de forma minuciosa, todas as
etapas, providéncias, conceitos e critérios adotados.

5.6.2 O caso de apuracdo de haveres na Clinica Verde

A Clinica Verde foi constituida ha seis anos por quatro
profissionais médicos, com participagcdes iguais, sob a forma de
sociedade por quotas de responsabilidade limitada, tendo como objeto
social a prestacdo de consultas, diagndsticos e procedimentos clinicos.
Entrou em fase de dissolucdo parcial em virtude de dissidéncia de um
dos sdcios, que possuia 25% do capital social. O sécio retirante requereu
os valores a que teria direito, mediante levantamento de balanco
patrimonial especial e esclarecimentos sobre a existéncia e valores de
fundo de comércio ou goodwill.

As providéncias para determinar o valor dos haveres reclamados
pelo sdcio foram orientadas pela metodologia em apresentacdo nesta
tese, a qual é composta por quatro etapas:

- Etapa 1 - Determinagdo do valor das quotas ou lote de a¢des;

- Etapa 2 - Identificagdo de outros créditos do sécio;

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obrigagdes do sécio;

- Etapa 4 - Elaboracédo do laudo de apuragdo de haveres.

O nome da empresa e os valores envolvidos estdo modificados,
por questdes confidencialidade. A partir dos dados e informacdes
fornecidos pela Clinica Verde, foram realizados os procedimentos e 0s
calculos preconizados pela metodologia em apresentacao.

ETAPA 1

Nesta etapa foram realizados os procedimentos e calculos
direcionados a determinacdo do valor das quotas de capital do
sOcio retirante, os quais estdo  detalhados a seguir.

1.1 Defini¢ao da data-base
A data-base da avaliacdo foi estabelecida como a data ata de
reunido em que ocorreu o pedido de retirada do sécio.
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1.2 Identificacdo dos bens e direitos

Os bens e direitos da foram identificados com base no balango
patrimonial especial preparado pela empresa, devidamente
revisado e ajustado.

1.3 Avaliagéo dos bens e direitos identificados
Os bens e direitos foram avaliados pelos critérios apresentados
no Quadro 25:

Elemento patrimonial Critério de avaliacdo
Disponibilidades Valor contébil
Créditos e direitos a receber Valor contabil ajustado
Participacdes em outras sociedades Equivaléncia patrimonial
Imbveis Valor de mercado
Moéveis e utensilios Valor de reposicéo
Veiculos Valor de mercado

Quadro 25: Critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais
Fonte: Clinica Verde

Os elementos patrimoniais identificados e avaliados estdo
retratados no balanco patrimonial especial, apresentado na
Tabela 8.

Tabela 8: Balanco patrimonial especial

Clinica Verde

Ativo $ Passivo $

Ativo circulante 267.000 | Passivo circulante 228.000
Disponibilidades 27.000 | Fornecedores a pagar 144.000
Créditos e direitos a receber 240.000 | Impostos a pagar 84.000
Ativo ndo circulante 738.000 | Passivo ndo circulante 231.000
Créditos realizaveis a longo
prazo 18.000 | Impostos parcelados 117.000
Investimentos Financiamentos a pagar 114.000

Participaces em outras

sociedades 72.000 | Situacdo liquida 546.000
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Imobilizado

Iméveis 564.000

Mo@veis e utensilios 24.000

Veiculos 60.000

Total do ativo 1.005.000 | Total do passivo 1.005.000

Fonte: Clinica Verde

Em funcdo das avaliacGes e ajustes, o Balanco Patrimonial
especial apresenta a situagdo liquida da empresa ao invés de
contas do patrimonio liquido.

1.4 1dentificagéo dos ativos ndo-operacionais
Foi definido que o investimento em participagdes em outras
sociedades seria tratado como um ativo ndo-operacional.

1.5.1 Mensuracao do potencial de lucros e sobras liquidas de

caixa

Esta parte da avaliagdo da empresa requer as seguintes

atividades:

- ldentificacdo das receitas, custos e despesas;

- Definicéo da taxa de crescimento e horizonte de projecoes;

- ldentificagéo da forma de tributacéo do lucro;

- Exame de conformidade de documentos e livros contabeis;

- ldentificacdo da necessidade de capital de giro adicional,

- ldentificacdo da necessidade de reposi¢cdo e ampliagcdo do
ativo imobilizado;

- Determinacdo do valor terminal ou residual do ativo
imobilizado;

- Definicdo da taxa de desconto.

Neste sentido, foi obtido um conjunto de dados e informagdes,
conforme apresentado na Tabela 9.

Tabela 9: Informacbes para montagem do fluxo de caixa descontado

Especificacdo Dado/Informacéo

EBIT na data-base $1.161.550

Depreciacdo/ Amortizacdo alocadas ao custo e despesas $17.500
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Crescimento das vendas nos préximos anos

0

Horizonte de proje¢do

Indeterminado

Identificacdo do regime tributario

Lucro presumido

Imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro
liquido

34%

Conformidade de documentos e livros contabeis

Consistentes

Necessidade de capital de giro adicional 0
Necessidade de reposicdo e ampliacdo de ativos $ 18.300
Taxa de desconto 12% a.a.

Fonte: Clinica Verde.

As informagdes financeiras da Tabela 9 foram preparadas a
partir de registros contdbeis da Clinica Verde. As definicGes
sobre crescimento da receita, horizonte de projecao,
necessidade de capital de giro e aumento de ativos, foram
deliberadas pelos sécios. Para estabelecimento da taxa de
desconto foi adotada a taxa de rendimento anualizado dos
Certificados de Depositos Interbancérios (CDI), majorada em
50%, representando o prémio de risco do negdcio. Foi
também estipulado que o Unico bem que poderia possuir
valor ao fim do periodo de projecGes seria o terreno, sendo,
entdo, avaliado e calculado seu valor presente.

O ajuste mais importante nas contas de empresas profissionais
se refere a revisdo das receitas, dos custos e das despesas
considerados na composicdo do EBIT na data-base.

No que se refere as receitas, estimou-se que a saida do socio iria
causar queda de 25% no faturamento, em virtude de
relacionamentos pessoais, atendimento exclusivo e de outros
fatores que tornaram parte da carteira de clientes cativa do sécio
retirante.

Os custos e as despesas também deveriam sofrer ajustes para
torna-los reais. A empresa contabilizava como custo dos
servicos prestados o valor do pro-labore pago aos socios,
estipulado em apenas dois salarios minimos, individualmente. A
remuneracdo real dos sécios era constituida de retirada de
lucros. Foi informado que o custo real anual da mao de obra de
cada sdcio era de $ 240.000,00. Diante disto, a posi¢do das
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receitas, custos e despesas anuais foi ajustada, revelando novos
valores do EBIT, conforme especificado na Tabela 10.

Tabela 10: Demonstrativo da apuracdo do EBIT

Contas de resultado Of,)ic;igg;) $ Kjousslfgga Aj E:tsallgzo(Z)
s $

Receita bruta 1.650.000 1.650.000 1.237.500
(-) Impostos sobre a receita (133.073) (133.073) (99.804)
Receita liquida 1.516.928 1.516.928 1.137.696
(-)Custo dos servicos prestados (72.000)  (1.032.000) (792.000)
Lucro Bruto 1.444.928 484.928 345.696
Despesas operacionais (234.800) (234.800) (196.800)
Despesas administrativas (201.000) (201.000) (163.000)
Despesas com marketing (6.200) (6.200) (6.200)
Outras despesas operacionais (27.600) (27.600) (27.600)
Resultado antes da provisao do
IRPJ e CSLL 1.210.128 250.128 148.896
(-) Provisdo para IRPJ e CSLL (155.520) (155.520) (110.640)
Lucro liquido 1.054.608 94.608 38.256
EBIT 1.216.328 256.328 155.096

Fonte: Clinica Verde.

A posicao original se refere aos valores contabilizados sem
considerar nos custos o valor da mdo de obra dos s6cios. A
posicdo contabil ajustada (1) compreende a posi¢do original
ajustada com os custos de mao de obra dos quatro. A posi¢do
contdbil ajustada (2) é a ajustada para os trés socios
remanescentes. Tais ajustes sdo importantes porque o EBIT é o
valor de base na determinacdo do potencial de lucros e sobras

liquidas de caixa.
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Calculo do fluxo de caixa descontado

Em conformidade com a metodologia o calculo do fluxo
de caixa descontado é realizado em dois procedimentos.
O primeiro se refere a determinagdo do caixa livre dos
periodos, conforme mostra a Tabela 11. O segundo
procedimento consiste em calcular o valor presente dos
caixas livres dos periodos, utilizando a taxa de desconto
estipulada.

Tabela 11: Elementos do fluxo de caixa livre

Especificacio $
EBIT na Data-Base 155.096
(-) Imposto de Renda e Contribui¢éo Social sobre o Lucro
Liguido (110.640)
(+) Depreciagdo / amortizacdo locadas aos custos e despesas 17.500

(-) Necessidade de capital de giro adicional -

(-) Reposigdo e ampliacdo de ativos (capital expenditure) (18.300)

Fluxo de Caixa Livre 43.656

Fonte: Autor

Com base nas informacdes fornecidas, a equacdo do fluxo de
caixa descontado (FCD) foi estruturada da seguinte forma:

FCD = 43.656 x (=)

0,12

Como resultado, o potencial de lucros e sobras liquidas de caixa,
em valores presentes, totaliza $ 363.797.

1.6 Determinacdo do valor econdmico da empresa
Aplicando-se 0s valores encontrados nas providéncias
anteriores, o valor econdémico da empresa é montado conforme
mostra o Quadro 26.
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Especificacio $
Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa 363.797
Caixa e equivalentes de caixa 27.000
Ativos ndo-operacionais 72.000
Valor econdbmico da empresa 462.797

Quadro 26: Elementos do valor econdmico .
Fonte: Autor.

1.7 Mensuracéo do fundo de comércio ou goodwill
O valor do fundo de comércio ou goodwill foi é determinado pela
diferenca entre valores anteriormente calculados.

Valor econémico da empresa $ 462.797

(-) Valor dos ativos identificaveis avaliados  $ 1.005.000

Valor do fundo de comércio ou goodwill $ (542.203)

Com base na posicdo econdmico-financeira da Clinica Verde, na
data-base, ndo ha expressdo monetaria para 0s elementos
intangiveis que designam o Fundo de Comércio ou goodwill.

1.8 Identificacdo de dividas e obrigacfes da empresa
Conforme apresentado no Balango Patrimonial especial, Tabela
8, as dividas e obrigagdes totalizam $ 459.000 e estdo em valor
presente a data-base.

1.9 Elaboracéo do balanco de determinacéo

Este procedimento corresponde a reunido de todos os valores
que formam a base de calculo da participacdo societaria. Tais
valores sdo demonstrados no Balanco de Determinacéo,
apresentado na Tabela 12.
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Tabela 12: Balan¢o de determinacéo.

Clinica Verde

Ativo $ Passivo $

Ativo circulante 267.000 | Passivo circulante 228.000
Disponibilidades 27.000 | Fornecedores a pagar 144.000
Créditos e direitos a

receber 240.000 | Impostos a pagar 84.000
Ativo ndo circulante 738.000 | Passivo ndo circulante 231.000
Créditos realizaveis a

longo prazo 18.000 | Impostos parcelados 117.000
Investimentos Financiamentos a pagar 114.000
ParticipacGes em outras
sociedades 72.000 | Situacdo liquida 546.000
Imobilizado

Iméveis 564.000

Moveis e utensilios 24.000

Veiculos 60.000

Total do ativo 1.005.000 | Total do passivo 1.005.000

Fonte: Autor.

Constata-se que o valor da Clinica Verde estd representado
exclusivamente pela soma dos elementos patrimoniais. Esta
situacdo é coerente, por se tratar de empresa profissional ou
sociedade simples, como denomina o Cédigo Civil. Neste tipo de
empresa, a receita é proveniente do trabalho dos sdcios, que
emprestam suas habilidades, talentos e conhecimentos, que séo
pessoais intransferiveis.

1.10 Determinagdo do valor das quotas ou lote de a¢des
Em face dos valores apurados, a situacdo liquida da empresa,
para fins de apuracdo de haveres de sdcio, foi composta dos

seguintes elementos:
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Valor dos ativos identificaveis avaliados $ 1.005.000
(-) Dividas e obrigacoes $ (459.000)
Situacéo liquida $ 546.000

Considerando que o sdcio retirante possui 25% das quotas capital
da sociedade, o valor da sua participacdo societaria corresponde
a $ 136.500.

ETAPA 2
Esta etapa compreende o levantamento de eventuais créditos
devidos ao sdcio retirante, tais como prd-labores e distribuicdes
de lucros ndo quitados, relativos a periodos anteriores. No caso
da Clinica Verde, ndo foram identificados valores destas
naturezas.

ETAPA 3

Compreende o levantamento de valores devidos pelo socio
retirante & empresa, tais como empréstimos e adiantamento de
retirada de lucros concedidos. No caso da Clinica Verde, néo
foram identificadas dividas pessoais do sdcio.

ETAPA 4

Esta etapa compreende o relato do processo e das conclusdes da
apuragdo de haveres  do socio retirante. No presente caso,
foram apurados os valores constantes do Quadro 27.

Especificagdo $

Valor da participacdo societaria (25%) 136.500

Qutros créditos do sbcio -

Dividas e obriga¢des do sdcio -

Valor dos haveres do sécio 136.500
Quadro 27: Apuracéo de haveres do sécio — Clinica Verde.
Fonte: Autor.
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O trabalho de avaliacdo se completa com a emissdo do laudo de
apuracao de haveres, que devera abordar, de forma minuciosa, todas as
etapas, providéncias, conceitos e critérios adotados.

5.7 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

A metodologia em apresentacdo compreende a empresa COmo um
instrumento da sociedade criado para obter proveitos econdmicos, por
meio da realizacdo de negécios. Numa visdo analitica, para fins deste
estudo, a Figura 12 ilustra a empresa em seus aspectos ambientais.

EMPRESA

AMBIENTE JURIDICO

SOCIEDADE

ESTABELECIMENTO
EMPRESARIAL

NEGOCIO

AMBIENTE FISCAL-CONTABIL MERCADO

Figura 12: A empresa e seus elementos ambientais
Fonte: O autor

A sociedade com fins econdmicos é o sujeito do direito
propriamente dito, com existéncia de fato no ambiente juridico. A
empresa, também denominada estabelecimento empresarial, é 0 objeto
do direito, constituindo-se no elemento concreto nos ambientes juridico
e fiscal-contabil. O negdcio é o elemento do ambiente denominado
mercado. Trata-se do objeto que a sociedade se propde a empreender,
operar ou explorar com o propdsito de gerar proveito econdémico.

A metodologia proposta também tem a pretensdo de servir como
referéncia para trabalhos desenvolvidos por peritos avaliadores, porque
relne 0 conjunto de regras, procedimentos e atividades para
determinacdo do valor da empresa e da participacdo societéria,
sugerindo, ainda, uma estrutura de abordagens para o laudo de apuracéo
de haveres. Também nesta proposicdo, as importancias contabeis sdo
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convertidas em valores presentes, com evidenciacdo do fundo de
comércio ou goodwill, se houver, depois de examinada a expectativa de
lucros do negdcio.

Os procedimentos e atividades propostos contemplam os aspectos
fiscais e contébeis, analisam a potencialidade do negdcio e respeitam as
normas juridicas concernentes a apuracdo de haveres de socio. A
metodologia em apresentacao possui as seguintes caracteristicas:

- identifica e avalia os elementos patrimoniais a valores de
saida ou de reposicao;

- identifica e avalia direitos, dividas e obrigacdes, tal como
ocorreria numa liquidacéo total da sociedade;

- considera o potencial de lucros da empresa;

- verifica a existéncia de valor para o fundo de comércio ou
goodwill;

- examina a existéncia de outros créditos e de dividas
pertencentes ao socio;

- compreende em seus procedimentos a jurisprudéncia do
direito societario e as normas técnicas da contabilidade.

A metodologia também disponibiliza elementos importantes para
a andlise e a reflexdo gerencial, ao demonstrar que negocio e
estabelecimento empresarial sdo entidades distintas e que o primeiro €
capaz de agregar ou destruir valor dos sécios, independentemente das
dimensdes e da qualidade do acervo patrimonial da empresa.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

Este trabalho, a partir da andlise de laudos periciais identificou
praticas e, como contribuicdo, apresenta uma metodologia para
determinacdo do valor econdmico de empresas de capital de fechado,
especialmente para aplicacdo em procedimentos de apuragdo de haveres
de sdcio. Os conceitos e os elementos disponibilizados pela
metodologia, especificamente no que se referem ao valor econdémico da
empresa e ao fundo de comércio ou goodwill, atendem consistentemente
a demanda de informacdes requeridas para determinacdo do valor das
participagdes societarias e contemplam, também, as regras do direito de
empresa.

6.1 CONCLUSOES EM RELACAO AO OBJETIVO GERAL

O objetivo principal desta tese consistiu em identificar
contribuicBes ao processo de apuracdo de haveres de socio que se retira
de empresa de capital fechado, mediante a disponibilizacdo de uma
metodologia de enfoque econdmico para avaliagdo de empresas. O
trabalho foi realizado contemplando as abordagens disponiveis para
avaliacdo de empresas ou negdcios, identificou critérios definidos em
normas técnicas para avaliacdo de elementos patrimoniais e considerou,
em todas as etapas da metodologia, as principais regras do direito de
empresa praticadas no Brasil.

A lbgica para a formulagcdo da metodologia considerou que a
empresa pode ser examinada sob trés ambientes ou aspectos distintos: a
sociedade, o estabelecimento empresarial e o negdcio explorado. A
sociedade é o aspecto da empresa em que repousam o direito e as
relacbes entre os socios. O estabelecimento empresarial é o aspecto
visivel da sociedade, composto de elementos tangiveis e intangiveis,
identificaveis documentalmente e possuidores de valor objetivo. O
negécio é o meio que a sociedade criou ou estabeleceu para obter
proveito econémico, mediante a exploracdo do objeto social.

Na metodologia do enfoque econdmico, para fins de apuracdo de
haveres, os ativos intangiveis criados ndo possuem valor por si s6. Sob a
denominacdo de fundo de comércio ou goodwill, sua expressdo
monetaria depende da existéncia de excesso de valor econémico do
negécio em relagdo ao valor dos elementos patrimoniais avaliados. Isto
significa que atributos e vantagens criados ao longo da existéncia da
empresa, tais como: marca, bom atendimento, know-how ou boa
localizagdo, por exemplo, estardo contemplados no valor da empresa em
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particular, se esta auferir resultados superavitarios em relacdo ao seu
acervo patrimonial. Inversamente, ativos tangiveis como terrenos,
edificacbes ou maquindrio ndo diminuirdo de valor caso a empresa
apresente prejuizos sistematicos.

A avaliacdo de uma empresa pelo enfoque econbmico, em
sintese, corresponde ao procedimento simultaneo de avaliagdo do acervo
patrimonial e mensuracdo da expectativa de lucros em termos de caixa
liquido, atribuindo-se aquela o maior dentre os dois valores encontrados.
Numa apuragdo de haveres tais célculos devem ser apresentados sob a
forma de balanco de determina¢do, com evidenciagdo do fundo de
comércio ou goodwill, se houver, respeitando de forma concomitante a
jurisprudéncia societaria e as normas técnicas do campo da
contabilidade.

Para demonstrar a exequibilidade, a metodologia em apresentacéo
foi aplicada em dois casos, envolvendo empresas de capital fechado. Os
procedimentos propostos foram observados pontualmente e, como
resultado, apresentaram a mensuracdo dos elementos patrimoniais,
evidenciaram a expectativa de lucros do negocio, calcularam a
expressdo monetaria do fundo de comércio ou goodwill e determinou o
valor da participacdo societaria.

6.2 CONCLUSOES EM RELACAO AOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

A distincdo feita pelo Cddigo Civil brasileiro entre sociedades
simples e sociedades empresarias também é percebida quando se
procede a avaliagdo da empresa pelo enfoque econdmico. Em
sociedades de profissionais ou de artistas, o valor da médo de obra do
socio é expresso pelo lucro contabil apurado. Em vista disto, ao ser feito
0 ajuste nas contas de resultado, pela inclusdo daquele custo, o lucro, se
subsistir, se torna irrelevante. Por este motivo, diferentemente do caso
das sociedades empresérias, € natural ndo haver expressdo monetéria
para o fundo de comércio ou goodwill nas empresas profissionais -
sociedades simples, independentemente da sua lucratividade.

A identificacdo das principais causas de dissolucdo das
sociedades com fins econdmicos esclareceu as alternativas para o
estabelecimento da data-base da avaliacdo e a consideracdo de outros
valores, para efeitos da avaliacdo da participacdo societaria. A regra
basica é que o socio retirante, a partir da data-base, torna-se credor da
empresa pela importancia dos seus haveres, apurados em procedimento
especial. Desta forma, a partir daquele momento ndo sao devidos ao ex-



214

sOcio ou a seus herdeiros pro-labores ou distribuicdes de lucros, exceto
aquelas importancias ndo quitadas relativas a periodos anteriores.

Numa apuragdo de haveres os critérios de avaliacdo
individualizada dos elementos patrimoniais sdo  orientados
essencialmente pela doutrina do direito societirio e pelas normas
técnicas da contabilidade. Segundo tais dispositivos, sdo rejeitadas as
apuragdes baseadas somente em nimeros contabeis histéricos, por que
estes ndo refletem os valores de saida ou de realizagdo em moeda do
bem ou direito. Cada elemento patrimonial deve ser avaliado
considerando-se suas caracteristicas fisicas e sua capacidade de geracédo
de beneficios econdmicos ao negdcio, no presente e no futuro, inclusive,
alternativamente, pela sua venda forcada.

O fundo de comércio ou goodwill é o elemento patrimonial que
tem existéncia vinculada a lucratividade do negdcio. Em processos de
apuracao de haveres pode ser mensurado monetariamente mediante a
confrontagdo do valor econdmico da empresa, baseado principalmente
na expectativa de lucros, com o montante encontrado na avaliagdo
individualizada dos elementos patrimoniais, conforme preconizado pela
metodologia apresentada no Capitulo 5.

Cabe ressaltar que ndo foi identificada uma metodologia que
possa ser utilizada em trabalhos de apuracéo de haveres, quando se trata
de estabelecer valor individual para os elementos intangiveis criados ao
longo da existéncia da empresa, tais como: marca, quadro de
empregados treinados, lista de clientes, também denominados capital
intelectual. O capital intelectual € um conceito em construcdo e 0s
esforcos para atribuir expressdo monetaria aos seus elementos
constitutivos sdo focados no ambiente da gestdo de entidades do terceiro
setor e empresas.

Diante da realidade econdmica da empresa nacional e em
decorréncia da indisponibilidade de informagcbes corporativas, a
determinacdo da taxa de desconto pelos métodos conhecidos €
naturalmente uma atividade que leva a resultados subjetivos e,
eventualmente, a nimeros inaceitaveis. A metodologia do fluxo de caixa
descontado orienta considerar a divida da empresa pelo seu valor
presente, como se liquidada fosse na data da avaliagdo. Em vista disto, a
adocdo de taxas de desconto baseadas no custo médio dos capitais,
préprios e de terceiros, é providéncia que as vezes resulta em taxas
discutiveis.

Observa-se, nesta concepcdo, que o valor econdmico da empresa
ou negocio é influenciado permanentemente pelas taxas de juros das
dividas, fatores que efetivamente ndo interferem na expectativa de
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lucros do negdcio. Em vista disto, o estabelecimento de um taxa de
desconto a partir do custo de oportunidade do capital proprio,
considerando-se de forma adequada os prémios de riscos, parece ser
uma medida menos discutivel em procedimentos de apuracao de haveres
de sécio.

O exame de laudos de apuragao de haveres de sécio juntados aos
processos judiciais revelou que ndo ha um padrdo metodolégico para
determinacdo do valor da participacdo societaria. Além disso, alguns
profissionais avaliadores descrevem em seus relatérios metodologias
conhecidas de avaliagdo, mas ndo as aplicaram efetivamente em seus
procedimentos.

Em face da complexidade da tarefa de avaliacdo de participactes
societarias e diante das reais possibilidades das praticas observadas
causarem prejuizos as partes litigantes, ficou evidenciada a importancia
para a sociedade em geral de dispor de referéncias metodolégicas
especificas ou padrdes de trabalho para a apuracdo de haveres de socio.

Alicercada pelo referencial conceitual examinado ao longo do
desenvolvimento desta tese e considerando os achados da pesquisa
realizada nos arquivos do TJSC, foi formulada a metodologia para
determinacdo do valor de empresas pelo enfoque econémico. Em virtude
de especificidades operacionais do tema, foi desenvolvida especialmente
para ser aplicada em procedimentos de apuracdo de haveres de sécio que
se retira de empresas de capital fechado.

6.3 CONTRIBUICOES

A diferenca basica desta metodologia em relacdo aos métodos de
avaliacdo de empresas examinados consiste em reunir em uma Unica
instrucdo os diversos procedimentos e regras de apuracdo de haveres.
Contém orientagbes para a avaliagdo econbmica da empresa e
compreende a mensuracdo monetaria dos elementos patrimoniais. A
metodologia estd estruturada em quatro etapas, cada qual com seus
procedimentos descritos e devidamente justificados, podendo ser
considerada, portanto, uma referéncia de padrdo de trabalho para os
peritos avaliadores.

As contribuicbes que a metodologia em apresentacdo oferece ao
processo de apuracdo de haveres podem ser enumeradas a partir da
disponibilizacdo de referenciais de trabalho aos profissionais envolvidos
na apuracdo de haveres. Tais recursos metodol6gicos permitem a
identificacdo dos procedimentos avaliatérios que, ao final, conferem
consisténcia aos valores apurados.
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No que se refere aos usuarios das conclustes dos laudos elaborados
sob a orientacdo desta metodologia, presume-se que aumentard o grau de
confianga dos magistrados nos valores apurados pelos avaliadores,
encorajando-os a proferir despachos e sentencas. As partes litigantes
poderdo se sentir mais seguras, na medida em que estardo se utilizando de
valores apurados em procedimentos tecnicamente mais sustentados.

Operacionalmente a contribuicdo principal desta metodologia de
avaliacdo de empresas consiste em disponibilizar de forma integrada a
I6gica e as regras da apuracdo de haveres e, desta forma, propiciar valores
mais consistentes ao terreno da disputa judicial ou a anélise gerencial.

6.4 RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho teve como foco principal apresentar uma metodologia
de avaliacdo de empresas de capital fechado, adotando o enfoque
econdmico, bem como esclarecer as contribuicbes que o conjunto de
técnicas propiciaria ao processo de apuracdo de haveres de socio.
Conforme ja noticiado, a pesquisa por laudos de apuracdo de haveres em
processos de dissolucdo societarias se restringiu somente a Comarca da
Capital, sem o proposito de conferir a exatiddo dos valores em relagdo a
metodologia ora apresentada. As formas tradicionais para determinacéo de
taxas de descontos se revelaram discutiveis diante da realidade econémica
e das possibilidades informativas da empresa nacional. A mensuracao
monetéria individualizada de elementos intangiveis criados ainda néo
dispbe de orientacdo que considere as regras do direito societario ou que
atenda as normas técnicas da contabilidade.

Trabalhos futuros poderiam ampliar a quantidade de laudos
examinados, ao incluir outras comarcas de Santa Catarina ou mesmo de
outros estados. Poderiam, também, ser confrontados os valores dos laudos,
mediante a aplicagdo dos procedimentos em apresentacdo, com o0
proposito de situar o grau de convergéncia dos nimeros.

A criacdo de uma metodologia para determinar taxas de descontos,
adaptadas as condi¢des da empresa nacional, é um tema muito importante,
que deveria ser trabalhado em novas pesquisas.

Finalmente, recomenda-se o desenvolvimento de trabalhos voltados
a especificacdo de método para atribuicdo de valor a ativos intangiveis
criados, tais como o capital intelectual, revestido de critérios que possam
atender aos preceitos juridicos e as normas no campo da contabilidade.
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ANEXOS

Anexo 1: Quantidade de processos - Dissolucdo/Liquidacdo de
Sociedade Comercial, por Comarcas.

Segue a quantidade de Agdes “Dissolugdo/Liquidag¢do de Sociedade Comercial (CPC
antigo)” por Comarca (listei apenas as comarcas com processos).

Total 427 em 31/10/2009

Abelardo Luz 2
Avraquari 1
Avrarangua 1
Balneario Camborid 23
Balneério Picarras 2
Barra Velha 2
Biguacu 4
Blumenau 32
Brago do Norte 3
Brusque 10
Cagcador 5
Campos Novos 2
Canoinhas 3
Capinzal 2
Capital 72
Catanduvas 1
Chapecd 15
Concordia 8
Continente 11
Coronel Freitas 1
Criciima 19
Curitibanos 1
Forquilhinha 1
Fraiburgo 3
Garopaba 5
Gaspar 8
Guaramirim 2
Herval do Oeste 1
Icara 4
Imarui 1
Indaial 5
Itajai 17
Itapema 2
Jaraguéa do Sul 9
Joacaba 7
Joinville 35
Lages 10
Lauro Muller 1
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Mafra

Navegantes

Orleans

Palhoga

Palmitos

Papanduva

Pinhalzinho

Pomerode

Porto Belo

Porto Unido

Rio do Sul

Santa Cecilia

Santa Rosa do Sul

Santo Amaro da Imperatriz
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S&o Bento do Sul

=
w

Séo Carlos

[N

S&o Francisco do Sul

SN

S&o José

[N
©

S&o Miguel do Oeste

Tangara

Tijucas

Timbo

Tubardo

Urussanga

Videira

Xaxim
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Anexo 2: Relagéo de processos - Dissolucdo/Liquidacdo de Sociedade
Comercial, Comarca da Capital.

Classe: Dissolu¢fio/Liquidacio de Sociedade Comercial (CPC antigo)
Periodo de pesquisa: 15/06/1998 até 30/03/2011

Niamero do Processo Vara Civel | Situacio |
023.98.023953-5 3 | Arquivado !
023.98.015137-9 6 lArquivado |
023.98.056681-1 5 | Arquivado |
023.98053613-0 3 |Arquivado |
023.98.058050-4 4 | Grau de recurso [
023.98.053953-9 1 ! -
023.98.062727-6 1 | Arquivado
023.99.000512-0 3 Arquivado
023990082051 |5 lArquivado
023.99.002814-6 3 Arquivado :
023.99.038996-3 5 " TArquivado 1
023.99.041157-8 4 Arquivado i ‘
1023.99.0454730 |6 |Arg. Adm. .
023.99.051241-2 / 4 Arquivado
023.99.058333-6 6 | Arquivado
1023.99.059462-1 3 | Graude Recurso.
1023.99.063621-9 2 B o
023.00000170-9 1 |
1023.00.002178-7 2 Arquivado i
023.00.002427-1 N Arquivado
023.00.012832-8 4 Arquivado
023.00.017465-6 v~ |5 ~ |arg. Adm. ;
023000326049 |3 |Arg. Adm. ]
023.00034856-5 3 Arg. Adm.
1023.00.033587-0 5 _|Suspenso |
023000150897 2 A Adm.
023000512489 11 Arquivado ]
023.00.055122-0 |1 !
023.01.005289-8 6 _[Recebido em outro foro
023.01.011863-5 o _l’
023.01.009933-9 |4 | Arquivado
023.01.0255527 |2 4#«_ré1‘1 Adm. |
1023.01.026447-0 4 | Arquivado
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023.01.029436-0 Recebido em outro Foro
023.01.030651-2 Arquivado
023.01.032849-4 Arquivado
- 1023.01.036591.8 Arquivado
-1023.00.043560-3 Recebido em outro foro
1023.01.050991-0 Arquivado
023.01.053133-8 Arquivado
023.01.060628-1 Arquivado
023.02.000966-9 Arquivado
~103.02.003669-0
023.02.003707-7 Arquivado
023.02.007667-6 Arquivado
023.02.007731-1 Recebido em outro foro
023.02.019277-3

023.02.019670-1

1
023.02.019433-4 Arquivado |
023.02.003241-5 Arquivado )
023.02.022128-5 Arquivado !
023.02.021861-6 |
023.02.027178-9 i
023.02.037007-8 Arquivado i
023.02.042550-6 Arquivado i —é
023.03.023281-6 Arquivado |
023.03.031453-7 Arquivado |
023.03.043566-0 Arquivado
023.03.035229-3 |
023.03.050312-7v" | | Arquivado
023.03.058164-0 | | Arquivado
023.03.058211-6 Il [ Arquivado

023.03.063791-3

| Grau de recurso

023.03.656583-3 | Arquivado
023.03.658900-7 ‘f

023.03.662778-2 | Arquivado
023.03.667160-9 __lArquivadO
023.03.370083-7 | Arquivado j
023.03.371033-6 Arquivado ]
023.04.003067-1 | Arquivado -
023.04.049058-3 v/ Arquivado
023.04.055963-0 /|4 Arquivado

&|hwm0NmHNMU\NJ&HHNWNG—‘O\M&MMN&HMMMHNU\#U\NG‘\UI




023.04.057759-0

Arquivado
023.04.065848-4 Arquivado
023.04.691967-0
023.04.693610-9

023.03.063793-0

Grau de recurso

023.04.700944-9

Recebido em outro foro

023.02.026140-6 -

023.07.146849-0

_|Grauderecurso |

023.07.127369-0 o Arquivado |
023.07.143321-2 |
023.08.004309-0 Arquivado

4
5
1
3
5
4
6
023.05.001538-1 3 Arquivado
023.05.009344-7 2 Arquivado
023.05.009104-5 6 Arquivado
023.04.066360-7 3 Arquivado
023.05.000321-9 5 Arquivado ]
023.05.016689-4 1 Grau de recurso
023.05.022229-8 6 Arquivado I
023.05.041459-6 4 1
[023.02.026077-9 2 Arquivado
1023.06.011599-0 v~ [4 Arquivado
[023.06.011057-3 1
1023.06.000303-3 2 Arquivado i
023.060173575 |5 Arquivado ]
023.06.021130-2 6 Arquivado |
023.06.021234-1 4 Arquivado 1
023.06.029381-3 6 - Arquivado !
023.06.017513-6 4 !
023.06.368012-5 4 1
(23.98.043872-4 5 Arg. Adm !
023.07.007078-7 2 |
023.07.081976-1 3 Arquivado
023.07.083382-9 1 B |
023.07.099377-0 6 o
023.07.100196-7 2
023.07.104245-0 5
023.07.123466-0 5 Arquivado |
[023.07.132617-3 2 o
3
4
1
6
5

023.08.008965-0

| Arquivado

247
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023.08.012444-8
023.08.010250-9
023.08.026219-0
023.08.039446-1
023.08.043741-1
023.08.033736-0
023.08.048335-9
023.08.050218-3
023.08.050297-3
023.08.062388-6
023.08.010927-9
023.08.072144-6
023.08.076404-8
023.08.080400-7
023.08.083899-§
023.09.025641-0
023.09.028116-3
023.09.030295-0
023.09.043278-1
023.09.044979-0
023.09.045673-7
023.09.050440-5
03109.073796-5
023.09.080345-3
023.09.065448-2
023.09.080005-5
023.10.001601-7
023.10.001788-9
023.10.003977-7
023.10.006952-8
023.10.010229-0
[023.10.016947-6
[023.10.018178-6
023.10.019718-6
023.10.023869-9
023.10.023772-2
023.10.023768-4
1023.10.024653-5
{023.10.028142-0

Arquivado |

.A:quivado
Arquivado
|Arquivado

Arquivado i

Arquivado
Arquivado

Arquivado

£

Arquivado
Arquivado

|
Arquivado !

Arquivado i

—t e ]

10|03 || O 00 = | O | W30 | | B | | = [ [ [ = (o [ [ oo [on [ [ o[ o [ = & (1o [on 4 [ [ | = | = [ | =




023.10.028248-5

023.10.030649-0

02310.031452-2

023.10.035655-1

023.10.040687-7

023.10.051328-2

023.09.028556-8

023.10.054629-6

Remetido outro juizo

023.10.054633-4

023.10.059595-5

023.10.060300-1

023.10.054691-1

023.10.065344-0

L R o =N R S [ R L A P N f N e L
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Anexo 3
Autorizacao do Juiz Diretor para examinar processos judiciais

Servico Piablico Federal
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCTO ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS
CAMPUS UMIVERSITARIO - TRINDADE
CEP £8.040-900 - FLORIANOPOLLS - SANTA CATARINA
Tel. e Fax : (045) 3721-9383 - E-mail: depeeni@ose.ufsc.br

Floriandpolis (SC), 30 de Margo de 2011 Oficio n®. 007/CCN/2011.

Exmao. Sr.

Juiz Diretor do Foro Central da Capital — Santa Catarina
Doutor Hélio David Vieira Figueita dos Santos
Floriandpolis - 8C

Prezado Senhor,

1. Com o propdsito de completar etapa da pesquisa di ento
do Prof, Nivalde Jodo dos Santos, deste departamento. hé necebsidade de ser realizada consulta em
processos judiciais relacionados com dissoluglio de sociedades comercizis. Tais consultas visam
extrair informagbes estruturais de laudos periciais relacionados com a apuragiio de haveres de sdcio.

2. A referida tese de doutoramento estd sendo elaborada no Programa de Pés-Graduagio
em Engenharia de Produglio, desta Universidade, a qual desenvolve a formulagio de uma
metodologia de apuraglio de haveres de sicio, em processos judiciais.

3. Diante do exposio, solicitamos a V. Ex®. sutorizagio para examinar os referidos tipos
de processos judiciais, a fim de coletar informagfies para validaglio de argumentos apresentados na
lese.

4. Informamos que as consultas serfio realizadas nas Varas Civeis ou no Setor de Arguivo

onde se encontram os processos. Estimamos que cada exame de processo tenha a duragio de
aproximadamente 15 minutos, tempo suficiente para preenchimento de formulario da pesquisa.

Respeitosamente,

Prof. Dira. a Denize ique ; asagrande

Chefe do Depa nto de cias Contébeis



