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Resumo

Este artigo trata da avaliacdo de participagcdo societdria de socio que se retira de empresa de capital fechado,
através da apresentagdo de estudo de caso em empreendimento do ramo da hotelaria, estabelecido na regido sul
do Brasil. No processo avaliatorio foi adotada a abordagem da renda, com utilizagdo da metodologia do fluxo
de caixa descontado. Os socios colaboraram sobremaneira com a avaliagdo, na medida em que estabeleceram
em consenso a taxa de desconto, o horizonte de projecdo e as taxas de crescimento das receitas. A valorizagcdo
imobilidria, ausente em avaliagdo de empresas de outros ramos, foi considerada no presente caso, em virtude do
substancial aumento dos precos dos imoveis da regido em periodos passados. Ficou constatado que o Hotel Alfa
possui goodwill e tal valor foi devidamente considerado no cdlculo da indenizacdo da participagcdo societdria
do socio retirante.

Palavras chaves: Avaliagdo de empresas; Goodwill; Apuragdo de haveres.

1. Introducao

A avaliac@o de participacdes no capital de sociedades empresdrias fechadas de pequeno e médio porte € um
processo que se desenvolve com freqiiéncia no mundo dos negécios, mas € cercado de reservas e sigilos, gerando
escassez de informagdes desta natureza. Para este tipo de sociedade ndo existe norma legal que obrigue a
publicagdo de demonstracdes contdbeis ou que faca exigéncia de divulgacdo de transagdes envolvendo
transferéncias e aquisicao de participagdes societdrias.

A maioria dos relatos de abordagens e procedimentos utilizados nestes processos avaliatérios é compartilhada a
partir de testemunhos de consultores e de empregados que participaram dos trabalhos, as vezes afetados com
uma visdo particular.

Nao obstante o desafio para resgatar informagdes sobre as técnicas predominantes no encargo da avaliacdo, a
literatura faz destaque a necessidade de mensuracdo dos atributos intangiveis criados a longo da existéncia da
empresa, vistos como sinergias e vantagens impulsionadoras da geracdo de lucros, tidas como indissocidveis dos
ativos corpéreos (RABIANSKI, 1996).

Nas empresas fechadas a apuracdo do valor do lote de acdes ou das quotas societdrias acontece, dentre outros
motivos, por venda e por exclusdo do sdcio ou acionista do quadro societdrio. Damodaran (2007, p.15) afirma
que avaliagdes também acontecem para subsidiar processos de aquisi¢do, para tomada de decisdes corporativas
e, em maior quantidade, por razdes legais ou tributdrias. Sobre razdes de avaliacdo de participagdes societdrias
Reilly e Reilly (2009) enumeram motivos: a transferéncia de propriedade, resolucdo de litigios, faléncias e
recuperacdo judicial, informacdes gerenciais, obtencdo de financiamento e oportunidades de comercializagdo,
dentre outras.

A forma como sdo selecionadas e tratadas as informagdes, os desafios e facilidades para localizar dados setoriais
compativeis com o porte das empresas sdo focos de muito interesse, na medida em hd forte demanda por
ferramentas gerencias e modelos financeiros adequados a empresas de médio e pequeno porte.

O objetivo deste artigo € contribuir para e metodologia da avaliacdo econdmica de empresas fechadas de médio e
pequeno porte, através do estudo de caso da valoracdo da participagdo societdria de s6cio que se retira de
estabelecimento do ramo hoteleiro. As discussdes apresentadas estdo relacionadas com empresas em
continuidade e a abordagem adotada para avaliacdo € a da renda, com uso do método do fluxo de caixa
descontado.
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2. Valor econémico da empresa

As sociedades empresdrias sdo vistas como investimento do qual se espera justa remuneracio dos esforgos e do
capital aplicado. Uma empresa em operacdo ou em continuidade também € interpretada como um investimento
que possui duas dimensdes de geracdo de beneficios e rendimentos para os seus titulares: a riqueza existente € a
por vir (ORNELAS, 2003).

Para efeitos do presente artigo, denomina-se de valor econdmico da empresa o potencial de geragcdo de lucros e o
conjunto de elementos materiais e imateriais, proprios da sociedade empresdria, apds terem sido mensurados
pelos métodos de avaliacdo adequados.

3. Abordagens de avaliacio de empresas

Para Rabianski (1996) a avaliacdo de uma empresa em continuidade (going-concern value) incorpora o valor
dos iméveis, maquinas e equipamentos, capital de giro e todos os outros ativos que se encontram operando e
tomam parte do negdcio estabelecido. Clark e Knight (2002) asseguram que uma empresa nio pode ser avaliada
somente pelos iméveis e instalacdes utilizados em suas operacdes, porque ndo estaria sendo considerado o valor
do negécio empresarial. Neste sentido, deve incluir também o excesso de valor como resultado de ganhos de
capacidade em uma completa e bem administrada entidade em operagao.

Harris (1997) afirma que diversas sdo as abordagens de avaliacdo de sociedades em continuidade ou em
marcha, cada qual com metodologias préprias e aplicdveis a situagdes especificas, naturalmente com suas
limitacdes, tais como:

a) abordagens que se baseiam no valor dos ativos:

- Avaliagdo com base no valor patrimonial;

- Avaliagdo com base no valor patrimonial ajustado;

- Avaliacdo com base no valor de liquidagdo; e

- Avaliag@o com base no valor de reposic¢do.

b) abordagens que se baseiam no valor da renda:
- Avalia¢do com base no valor do fluxo de caixa descontado; e

- Avalia¢do com base no valor dos dividendos.
c) abordagem com base em transacdes comparaveis;
d) abordagem com base em opcdes de precos; e

e) abordagem com base no justo valor de mercado.

3.1 O método do fluxo de caixa descontado

Conforme explicitado nos objetivos, a avaliacdo em discussdo neste trabalho adota o método do fluxo de caixa
descontado (FCD). O FCD ¢é um processo de avaliacdo monetdria de empresas que tem como base o conceito de
valor presente dos ganhos futuros (LUEHRMAN, 2006). Adicionalmente, Sahlman (2003) explica que os
economistas chamam de free cash flow (fluxo de caixa livre) o resultado deste cdlculo. Segundo Damodaran
(2007) o valor do fluxo de caixa livre é obtido mediante a soma dos seguintes elementos:

Quadro 1 - Elementos do fluxo de caixa livre

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

Menos: Dispéndios de capital (capital expenditure).

Igual:  Fluxo de caixa livre
Fonte: Adaptado de Damodaran (2007).
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O lucro antes dos juros e impostos (EBIT- Earn Before Interest and Tax) representa o resultado alcancado
exclusivamente com as operacdes do negdcio para o qual a empresa foi constituida, ou seja, as receitas, custos e
despesas operacionais. Os impostos sobre o lucro sdo: Imposto de Renda de Pessoa (IRPJ) e a Contribuicdo
Sobre o Lucro Liquido (CSSL). A deprecia¢do € um encargo de natureza econdmica, ou seja, ndo envolve saida
de caixa. Os aumentos de capital de giro correspondem as importancias requisitadas para suportar principalmente
vendas a prazo e estoques. Os dispéndios de capital compreendem valores aplicados na reposicdo ou ampliacio
de ativos fixos (capital expenditure). O valor do fluxo de caixa descontado é obtido aplicando a seguinte
férmula:

t=n
FCD = Yok (1)
=1 1+ WACC)
Onde: FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL = Fluxo de caixa livre
WACC = Weighted average cost of capital
t = Periodo

3.2 Taxa de desconto e risco

Para aplicacdo do método do FCD ha de ser definida uma taxa de desconto. Uma das possibilidades é a adocdo
do custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), conforme descrito por Ross
et al. (1995), que consiste no resultado de uma média ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros.

Para Hawkins (2002) a taxa de capitalizacdo (taxa de desconto) também reflete outras consideragdes, por
exemplo: a taxa de juros obtida mediante investimentos alternativos, tais como obrigacdes de empresas e
governo e as taxas de capitalizacdo de outras reservas; a proje¢do da economia como um todo e a qualidade
destas relagdes. Em complemento, afirma que a definicdo da taxa de capitalizacdo adequada € muito subjetiva,
pois envolve também a disposi¢do do investidor para suportar esse risco, considerando a sua situacdo financeira
e sua atitude em relag@o as conseqiiéncias do risco. Para Copeland et al., (1994) a abordagem da renda é a que
melhor reflete o comportamento do investidor avesso a risco.

4. Elementos do valor econdmico da empresa

Segundo Damodaran (2007) o valor econdmico de uma empresa é composto pelo montante de beneficios e de
utilidades, representados por elementos tangiveis e intangiveis com capacidade para se realizar em dinheiro no
presente e no futuro. O Quadro 3 apresenta os elementos que compdem o valor econdmico de uma empresa, para
os casos em que a geracdo de fluxo de caixa livre for projetada por tempo determinado.

Quadro 3 - Elementos do valor econdmico

Fluxo de caixa livre descontado

Mais: Ativos operacionais (exceto imobilizado):

- Caixa e equivalentes de caixa

- Créditos e direitos a receber

- Estoques

- OQutros ativos circulantes

Mais: Ativo imobilizado - valor residual

Mais: | Ativos ndo-operacionais

Igual: | Valor econdmico da empresa

Nas avaliacdes em que o fluxo de caixa for projetado por tempo indeterminado nfo hd valor residual para os
elementos do ativo imobilizado. Isto € justificdvel porque o valor presente de uma importincia a ser realizada em
prazo além de 40 ou 50 anos se torna imaterial, para efeitos de avaliagdo de participagdes societarias.
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5. O caso do Hotel Alfa

Esta parte do trabalho apresenta o processo de avaliacdo das quotas de capital em uma empresa do ramo
hoteleiro. A Empresa é uma sociedade de capital fechado, constituida ha 18 anos, com um tnico hotel de 150
apartamentos, situado no litoral sul do Brasil. Para efeitos fiscais o empreendimento é considerado empresa de
pequeno porte. A empresa € caracterizada como uma sociedade familiar, pois seus cotistas possuem lagos de
parentescos.

Segundo Giannotti, Mattarocci e Spinelli (2010), a industria hoteleira apresenta uma grande heterogeneidade dos
servicos oferecidos. Ao mesmo tempo em que esta flexibilidade € o fator que possibilita satisfazer clientes das
mais diferentes classes sociais, obviamente isto se aplica também na pratica de diferentes politicas de precos do
servico. As caracteristicas levadas em conta na classificag@o geral do setor se referem basicamente a: qualidade
do servigo, classe e tipologia dos clientes atendidos.

No momento o Hotel Alfa se encontra em fase de dissolucio parcial do quadro societdrio, de forma amigédvel e
fora da esfera judicial. O membro que se retira possui 25% do capital e requereu os valores a que tem direito, a
serem levantados em balanco patrimonial especial para este fim, com a verificacdo de existéncia e mensuragdo
de goodwill. No ambito do judicidrio este processo € denominado de apuracdo de haveres de sécio

Para realizar a tarefa duas abordagens de avaliacdo foram adotadas: a abordagem dos ativos, na qual se examina
o valor de mercado e de reposi¢do dos elementos patrimoniais, conforme explica Robert (2006); e a abordagem
da renda, onde o foco principal é o potencial de lucros do negécio, mensurado pelo método fluxo de caixa
descontado (LUEHRMAN, 2006). As abordagens foram definidas por consenso entre os sdcios, considerando a
precisdo e a disponibilidade de informagdes na firma (DUNSE; HUTCHISON, 2004).

A hipétese de realizar também uma avaliagdo usando a abordagem das transagdes comparaveis, através de
multiplos, conforme descritos por Harris (1997) e Luehrman (2006), foi descartada em virtude da
indisponibilidade de informag¢des de avaliacdo de empresas do mesmo ramo e porte. Ressalta-se que informagdes
contdbeis e financeiras de empresas de capital fechado nio sdo disponibilizadas voluntariamente. Pesquisas
académicas encontram severas limita¢des para coleta de dados, fato que torna o segmento ocupado por pequenas
e médias empresas pouco conhecido, em qualquer ramo, no que se refere ao desempenho econdmico-financeiro.

A formaliza¢do do pedido de saida da sociedade se deu em reunidio dos sécios, quando foi definida a data-base
da avaliacdo. O Hotel Alfa apresentou a posicdo de bens, direitos e obrigagdes demonstrada no balango
patrimonial, conforme a Tabela 1.

Tabela 1- Balanco patrimonial — Hotel Alfa

Hotel Alfa
Balango patrimonial — na data-base
Ativo $ Mil Passivo $ Mil
Ativo circulante 361,7 Passivo circulante 38,0
Disponibilidades 198,9  Obrigacdes Fiscais 9,0
Clientes a receber 108,5 Obrigacdes Sociais 29,0
Adiantamentos a empregados 54,3 Patrimonio liquido 11.643,8
Ativo nao circulante 11.320,1 Situagdo Liquida 11.643.8
Investimentos 2.209,0
Lojas e sobrelojas 2.209,0
Imobilizado 9.111,1
Terrenos e edificagdes - Hotel 7.051,7
Vagas de garagem 1.224,0
Mboveis e utensilios 770,4
Veiculos 65,0
Total do ativo 11.681,80 Total do passivo 11.681,80
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Os elementos patrimoniais apresentados na Tabela 1 foram revisados e ajustados, especificamente os créditos a
receber e as dividas. Os bens iméveis foram avaliados a valor de mercado e os demais itens do imobilizado
mensurados ao custo de reposicdo, depreciados em conformidade com o estado de conservacdo e a estimativa de
vida util remanescente (ROBERT, 2006).

No Quadro 5 s@o apresentadas informacdes e defini¢cdes imprescindiveis para realizar o cdlculo do fluxo de caixa
descontado. A partir dos registros contdbeis foram obtidos valores de depreciagdo dos bens e a necessidade de
capital de giro. O horizonte de projecdo, a taxa de desconto e o valor dos gastos com ampliagdo ou reposicdo de
ativos (capital expenditure), conforme preconiza Damodaran (2007), foram estabelecidos em consenso entre os
socios remanescentes. Em funcdo da estrutura dos elementos patrimoniais circulantes, ndo foi identificada
necessidade de aumento de capital de giro.

Quadro 5 - Informagdes para calculo do fluxo de caixa descontado

Especificacao Dados
Imposto de renda 15%, com adicional de 10%
Contribui¢do social sobre o lucro liquido 9%
Base de tributac@o do imposto de renda Lucro Real
Depreciacdo / amortizag@o alocadas ao custo e despesas $ 288,6 Mil

Ano 1, 10%; Ano2, 20%; Ano 3,

Crescimento das vendas nos préximos anos 20%; Ano 4 a 25, 0%.
Horizonte de projecio 25 anos
Necessidade de reposi¢@o e ampliag@o de ativos/ano $262,4 Mil
Necessidade de capital de giro -
Taxa de desconto 13,5% a.a.

Para definir o horizonte de projecdo os sdcios se basearam na expectativa de desatualizagdo das instalagdes do
hotel e também consideraram as possibilidades de alta valorizacdo do imével, o que poderia direcionar a
propriedade para a atividade imobilidria. A taxa de desconto estd justificada no item 5.2, adiante.

5.1 Determinacao do EBIT (Earn before interest and tax) do Hotel Alfa

Segundo Dunse e Hutchison. (2004), a metodologia do FCD se baseia na andlise das receitas, custos e despesas,
com projecdo dos negdcios a longo prazo, a qual fornece aos interessados mais detalhes e informacgdes em
relacdo a rentabilidade futura. As receitas foram estimadas a partir do desempenho de periodos anteriores,
conforme prevé Modica (2006) e Hawkins (2002), sendo estabelecido um valor de referéncia para aplicag@o dos
percentuais de crescimento prospectados pelos sdcios.

Os custos e as despesas foram examinados para fins de identificacdo e ajuste de gastos ndo recorrentes ou
extraordindrios. A remuneracdo dos sécios e dos familiares-empregados foi ajustada para saldrios de mercado
pagos a profissionais equivalentes. Diante disto, a posi¢do das receitas, custos e despesas anuais foi ajustada e
projetada, revelando os valores de EBIT futuros, conforme especificado na Tabela 2.

Tabela 2 — Valores de EBIT projetados

Contas de resultado Projegbes ($ Mil)
Anol | Ano2 | Ano3a2s
Receita bruta 2.900,5 3.480,6 4.176,7
(-)Dedugdes a receita (36,1) (43,3) (52,0)
Receita liquida 2.864,4 3.437,3 4.124,7
(-) Custo e despesas (1.619,4) (1.845,9) (2.116,1)
Resultado antes dos impostos sobre o lucro (EBIT) 1.245,0 1.591,4 2.008,7
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Como a empresa ndo possui encargos financeiros sobre dividas, o valor do EBIT € igual a base de cdlculo dos
impostos sobre o lucro (imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro).

5.2 Taxa de desconto e risco do Hotel Alfa

Em virtude de ndo possuir dividas onerosas, a taxa de desconto contemplou somente aspectos da remuneracao do
capital proprio. Foi definida a partir do percentual de rendimento do Certificado de Depésitos Interbancario
(CDI), ofertado por banco de primeira linha, livre de imposto de renda. O percentual encontrado foi aumentado
em 50%, representando a recompensa pelo risco do negdcio, também acordado entre os sécios. Acerca de
célculo de custo de capital em empresas de capital fechado, Tomazoni e Menezes (2002) concluiram ser mais
questiondvel adotar dados de outros mercados, mesmo utilizando técnicas estatisticas mais sofisticadas para
incluir o risco Brasil.

5.3 Calculo do fluxo de caixa livre descontado (FCD) do Hotel Alfa

A partir dos valores e das informacdes anteriormente apresentadas foi possivel determinar o fluxo de caixa livre
dos periodos projetados, conforme apresentado na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - Fluxo de caixa livre — Hotel Alfa

Projecdes ($ Mil)
Elementos
Ano 1 Ano 2 Ano 3 a25
Resultado antes dos impostos sobre o lucro (EBIT) 1.245,0 1.591,4 2.008,7
(-) Imposto de renda e contribuic@o social sobre o lucro liquido (399,3) 517,1) (658,9)
(+) Depreciacdo 288.,6 288.,6 288,6
(-) Reposigdo e ampliacgéo de ativos (capital expenditure) (262,4) (262.,4) (262,4)
(-) Necessidade de capital de giro - - -
Fluxo de caixa livre 871,9 1.100,5 1.376,0

O fluxo de caixa livre apresentado na Tabela 3 revela aspectos do potencial de lucros futuros, com base nas
projecdes pelo periodo de 25 anos, com evolug@o ndo uniforme. Para compor o valor econémico da empresa a
valor presente, na data-base, o fluxo de caixa livre dos periodos foi descontado a taxa 13,5% ao ano, calculada
da seguinte forma:

FCL, FCL, FCL; (1+1)*-1
1 + N2 + N2 X -\ 23
(1+1) (1+1) (I+1) i(1+1)

FCD = )
871,9 1.100,5 1.376,0 (1+0,135)% -1

= + + X 3)
(1+0,135)" * (1+0,135)> ((1+0,135)2 0,135(1+0,135)%

FCD = 768,2 + 854,3 + 7.481,9
FCD = 9.104,4
Onde: FCD = Fluxo de caixa descontado

FCL = Fluxo de caixa livre do periodo
i = Taxa de desconto

O valor encontrado para o fluxo de caixa descontado (FCD) foi de $ 9.104,4 mil. Com esta informagao, o passo
seguinte consistiu em compor o valor econdmico da empresa ou negécio.

5.4 Calculo do valor econdomico do Hotel Alfa

Em conformidade com a discussdo apresentada na parte da revisdo conceitual, o valor econdmico de uma
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empresa é composto pelo fluxo de caixa descontado (FCD) e pelos elementos patrimoniais avaliados na data-
base, com adi¢@o do valor salvado ou terminal dos bens geradores de receita operacional, conforme discriminado
na Tabela 4 apresentada a seguir.

Foi estabelecido que o valor residual ou terminal dos elementos do ativo imobilizado, exceto imdveis, seria
aquele encontrado na data-base, todavia calculado o seu valor presente, considerando sua disponibilidade para
venda (em tese) no final do periodo de proje¢do. Tal decisdo se baseou nos investimentos destacados para
reposicdo ou ampliacdo (capital expenditure) dos referidos bens.

Ficou convencionado, também, que o valor terminal dos imdveis seria o valor da avaliacdo na data-base, com
incremento da valorizagdo imobilidria de 5%, sendo calculado o seu valor presente no fim do periodo de
projecdo. Com base nestas diretrizes foram calculados os valores presentes, com utilizagdo da taxa de desconto
de 13,5% ao ano, a mesma adotada no cdlculo do FCD, na forma a seguir.

Al Al
VRAI = — 5 + 53 “4)
(1+1-g) (1+1)
275,77 4
VRAI = 8.275 835 5)

+
(1+0,135-0,05)  (1+0,135%

VRAI=1.076,6 + 35,2

VRAI=1.111,8

Onde: VRAI = Valor residual do ativo imobilizado
Alp = Valor do ativo imobilizado na data-base — Imdveis
Al = Valor do ativo imobilizado na data-base — Outros
i = Taxa de desconto
g = Taxa de valorizag¢@o imobilidria

O resultado do célculo do valor residual do ativo imobilizado apontou a importincia de $ 1.111,8, completando,
assim, os elementos da composicdo do valor econdmico do Hotel Alfa, conforme apresentado na Tabela 4, a
seguir.

Tabela 4 - Calculo do valor econdmico — Hotel Alfa

Elementos $ (Mil)

Fluxo de caixa livre descontado 9.104,4

Ativos operacionais (exceto imobilizado):

- Caixa e equivalentes de caixa 198,9
- Créditos e direitos a receber 162,8
Ativo imobilizado - valor residual 1.111,8
Ativos ndo operacionais 2.209,0
Valor econdmico da empresa 12.786,9

O valor econdmico da empresa ou negdcio, no total de $ 12.786,9 mil, apresentado da Tabela 4, representa o
potencial de geracdo de caixa, adicionado do valor residual dos ativos empregados na geragdo de receita
operacional.

A consideracdo dos ativos de giro como parte do valor econdmico da empresa se justifica porque sdo elementos
de elevada probabilidade de liquidez e o seu volume estd relacionado com a estratégia e o estilo de
gerenciamento do negdcio, em particular. Além disso, nas disputas judiciais envolvendo apuragdo de haveres de
sOcio a jurisprudéncia exige que sejam considerados todos os elementos patrimoniais e reduzido do valor
apurado o montante das dividas e obrigacdes de qualquer natureza, inclusive os passivos circulantes.
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5.5. Calculo do goodwill do Hotel Alfa

A Tabela 5 apresenta a confrontagdo do valor econdmico da empresa com o valor dos ativos avaliados na data-
base, conforme orienta Dunse e Hutchison (2004), tendo como resultado o valor de goodwill do negécio.

Tabela 5 — Célculo do goodwill — Hotel Alfa

Elementos $
Valor econdmico da empresa 12.786,9
Total do ativo ajustado 11.681,7
Goodwill 1.105,2

No caso em tela a diferenca encontrada foi positiva em $ 1.105,2, evidenciando que no caso do Hotel Alfa o
goodwill empresarial possui expressdo monetdria. Este valor representa as vantagens e sinergias criadas pelo
negdcio em marcha, tais como: boa reputagdo do estabelecimento, localizacio privilegiada e bom atendimento
(HENNING; SHAW; STOCK, 2004).

5.6 Novo valor das quotas de capital do Hotel Alfa

Para determinar o valor da nova situacdo liquida da empresa foi adicionado ao total do ativo o valor do goodwill
empresarial e deduzida a importincia de $ 38 mil, referente as dividas e obrigacdes. Esta soma resultou na
importancia de $ 12.748,9 mil, que se constituiu no novo valor da situagdo liquida ou patrimdnio liquido da
empresa para fins de determinacdo do valor da quota de capital do sécio retirante, conforme apresentado na
Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 - Nova situagdo liquida — Hotel Alfa

Elementos $ Mil
Total do ativo ajustado 11.681,7
Mais: Goodwill 1.105,2
Igual: Novo valor do ativo 12.786,9
Menos: Dividas e obrigacoes (38,0)

Igual: Nova situacio liquida 12.748,9

Considerando a participacdo de 25% no capital social, o sdcio retirante passa a ser credor perante a empresa na
importancia de $ 3.187,20 mil, haja vista ndo haver outros valores a restituir.

6. Conclusao

Este trabalho procurou demonstrar o processo de avaliacdo de quotas de capital em estabelecimento que explora
a atividade hoteleira, por motivo de retirada de sdcio. Foram adotadas duas conhecidas técnicas de avaliacdo:
abordagem dos ativos e abordagem da renda. O ponto de destaque € que o trabalho foi substancialmente
facilitado pelas definigdes e critérios consensados pelos sdcios.

A defini¢@o da taxa de desconto a partir da expectativa de remuneragdo do capital préprio foi uma alternativa de
natureza prética valida, na medida em que metodologias cldssicas como o WACC e o CAPM dependem de um
sistema de informagdes bem estruturado, mas dificilmente é disponibilizado no segmento de empresas em
apreco.

Ficou evidenciado que os ativos tangiveis e intangiveis devem ser avaliados na data-base da saida do sdcio, nao
somente por imposicdo legal, mas para que seja demonstrado o valor econdmico do negécio e encontrada a
expressdo monetdria do goodwill empresarial, também denominado de fundo de comércio ou fundo de empresa.

A consideracdo de uma taxa de valorizac¢do imobilidria no calculo do valor residual do estabelecimento hoteleiro
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foi providéncia acertada, em virtude da constatacdo de que o aumento de valor dos imdveis da regido do Hotel
Alfa foi superior ao rendimento real em investimento de baixo risco. Recomenda-se novos estudos no sentido de
verificar a pertinéncia da inclusdo desta varidvel quando da avaliacdo de negdcios de hotelaria de uma forma
geral, quando for adotado o método do fluxo de caixa descontado.

Em virtude da escassez de informagdes sobre transacdes de participagdes em empresas de capital fechado, a
avaliacdo das quotas de capital tende a adotar procedimentos mais simplificados, mas consensados entre sdcios,
quando possivel. Neste sentido, o processo de avaliacdo adotado para o Hotel Alfa se apresenta como uma
contribuicdo ao esfor¢o de produzir uma metodologia de avaliagdo mais proxima da realidade das pequenas e
médias empresas.

Referéncias

CLARK, S.R., KNIGHT, J.R. 2002. Business Enterprise Value In Special Purpose Properties. The Appraisal
Journal. Chicago. v.70, n.1, p.53-59.

COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. 2002. Avaliacdo de Empresas — valuation: calculando e
gerenciando o valor das empresas. 3* ed. Sdo Paulo: Makron Books.

DAMODARAN, A. 2007. Avaliacao de empresas. 2% ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall.

DUNSE, N.A., HUTCHISON, N.E. 2004. Trade-related valuations and the treatment of goodwill. Journal of
Property Investment & Finance. Bradford. v.22, n.3, p.236-258.

GIANNOTTI, C., MATTAROCCI, G., SPINELLI L. 2010. The relative importance of sector and regional
factors in the hotel industry: evidence from the Italian market, Journal of Property Investment & Finance, v.28,
n.3, Bradford. p.162-180.

HARRIS, R.S. 1997. Valuing companies: an overview of analytical aproaches. University of Virginia. Darden
Business Publishing.Virginia. p.1-6.

HAWKINS, D. 2002. Basic ratio analysis end equity valuation. Harvard Business School Publishing. Boston
p.185-149.

LUEHRMAN, T.A. 2006. Note corporate valuation and market multiples Market. Harvard Business School
Publishing. Boston. p.206-239.

MODICA, J.M. 2006. Business valuation 101: the fundamentals of business valuation in marital dissolution
matters. American Journal of Family Law. New York. v.20, n.3, p.187-199.

ORNELAS, M.M.G. 2003. Avaliacdo de sociedades: apuragdo de haveres em processos judiciais. 2.ed. Sdo
Paulo. Atlas.

RABIANSKI, J.S. 1996. Going-concern value, market value, and intangible value. The Appraisal Journal.
Chicago. v.1, n.64, p.183-194.

REILLY, R.F., REILLY, A.L. 2009. The identification and valuation of commercial intangible assets in family
law cases. American Journal of Family Law. New York. v.23, n.3, p.150-167.

ROBERT, M.J. 2006. Valuation Concepts: Evaluating Opportunity. Excerpted from finance for managers. Class
note Harvard Business School Publising. Boston. p.1-18

ROSS, S.A., WESTERFIELD R.W., JAFFE, J.F. 1995. Administracio financeira - corporate finance. Sdo Paulo:
Atlas.

SAHLMAN, W.A. 2003. Note on free cash flow valuation models: identifying the critical factors that affect.
Harvard Business School Publishing. Boston. p. 9-288-023.

TOMAZONI, T., MENEZES, E. A.2002. Estimativa do custo de capital de empresas brasileiras de capital
fechado (sem compardveis de capital aberto). Revista de Administracdo. Sdo Paulo. v.37, n.4, p.38-48.

Avaliacao de empresas fechadas: aspectos da determinagéo... Santos & Bornia 9



