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Resumo

Este artigo discute aspectos objetivos na determinagdo de valor econdmico para os elementos intangiveis criados pela
empresa. Tais elementos, abrigados sob a denominagdo de capital intelectual, goodwill ou fundo de comércio, sdo
representados pela marca, pelo bom atendimento aos clientes e pela localizacdo privilegiada do negécio, dentre
outros. Trata-se de estudo de caso de avaliacdo de empresa e negdcio dentro da inddstria automotiva, localizada na
Regido Sul do Brasil, envolvendo determinacgdo judicial. Os procedimentos metodolégicos envolveram a avaliagdo
econdmica da empresa sob dois aspectos: a) como um conjunto de elementos patrimoniais e b) como um negdcio
gerador de saldos de caixa livre ao longo dos anos. Foi evidenciado que o refinamento das informagdes sobre os ativos
operacionais e a adequada compreensdo dos custos e despesas pertinentes ao negécio em particular, é indispensavel
para a determinacgao do justo valor da empresa e oferece mais objetividade ao calculo do valor econémico referente ao
conjunto de elementos intangiveis criados.
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Abstract

This article discusses objective aspects in determining economic value to the intangible elements created by the
company. Such elements, housed under the name of intellectual capital or goodwill, are represented by the brand, the
good customer service and the prime location of business, among others. This is a case business valuation study
within the auto industry, located in southern Brazil, involving judicial determination. The methodological procedures
involved the economic valuation of the company in two ways: a) as a set of asset and b) as a business generator of free
cash flow over the years. It was shown that the refinement of information about the operating assets and the proper
understanding of the relevant costs and expenses to particular business are essential for determining the fair value of
the company and offers more objectivity to the calculation of the related economic value to the set of intangibles
created.
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1. Introducao

A avaliacdo econdmica de empresas de capital fechado é atividade complexa, geralmente requisitada a profissionais
experientes. Muitas vezes se apresenta com niimeros discutiveis e, ndo raro, termina submetida a decisdo judicial. Em
parte, segundo Ornelas (2003), tal situacdo decorre da fragilidade da fonte de informacgdes para o trabalho de
avaliacdo, essencialmente origindria do sistema contabil das empresas, especialmente quando se trata de empresas de
pequeno e de médio portes (PMEs). Tal contingente de sociedades mercantis, de uma forma geral, ndo possui sistema
contabil suficientemente estruturado para responder com eficiéncia as demandas de informagdes e de dados
requisitados pelos trabalhos envolvendo avaliagdo de empresas. Ademais, no Brasil, grande parte das PMEs associa a
manutencdo dos registros contabeis ao atendimento de exigéncias fiscais, ndo restando elementos em sua plenitude
para a ocasido em que houver necessidade de avaliagdo de participacdes societarias (Santos & Bornia, 2013).

Um importante fator de geracdo de controvérsias acerca dos resultados das avaliagdes refere-se ao valor atribuido, ou
a sua falta, aos elementos intangiveis criados, denominados capital intelectual, goodwill ou fundo de comércio, os
quais se percebem pela marca, nome comercial, bom atendimento aos clientes, localizagdo privilegiada e pelo know
how, dentre outros. Em relagdo a tais elementos, os socios retirantes, herdeiros, viivas e procuradores nutrem
grandes expectativas, no sentido de serem aquinhoados com elevadas quantias. Tal expectativa nem sempre se
concretiza. Em grande parte, tal esperanga é alimentada pela farta literatura do campo da gestdo empresarial e do
direito societario que, por vezes, exacerbam a importancia economica dos tais elementos intangiveis, sem, contudo,
associa-los com a lucratividade do negdcio, e ausentes de vinculagdo com os ativos, faturamento e lucro (Damodaran,
2007).

O presente artigo se constitui estudo de caso que discute a sistemdtica de calculo do valor do conjunto de elementos
intangiveis criados por empresa de capital fechado, do ramo de autopegas, adotando a abordagem dos ativos e a
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abordagem da renda. Mostra a importancia da andlise da essencialidade dos ativos para o desenvolvimento do
negdcio e discorre sobre o procedimento de expurgo de custos e despesas nao relacionadas com a receita operacional.
Ao final, mostra o valor econémico da empresa, com destaque para o sobrevalor em relagdo aos elementos
patrimoniais, que, conceitualmente, se relaciona com a expectativa de lucros futuros do negécio e sdo compreendidos
como goodwill ou fundo de comércio.

O propdsito deste trabalho é expor aspectos especificos e objetivos do processo de avaliagdo de empresas de capital
fechado, especialmente as de pequeno e médio porte (PME), enfatizando, também, alternativas para a simplificacdo e
obtencdo de dados e informagdes necessarios aos calculos da avaliagao. A contribui¢do principal deste estudo consiste
em reunir e sintetizar conceitos e demonstrar uma alternativa fundamentada voltada ao célculo do fundo de comércio
ou goodwill. A importancia de iniciativas desta natureza consiste principalmente em aproximar e relacionar o
embasamento tedrico com a observacdo da realidade.

2. Revisao da literatura

A seguir sdo apresentados os principais conceitos e discussdes tedricas utilizados nas aplicagdes praticas deste
trabalho, especificamente a avaliagdo de empresas pelas abordagens dos ativos e da renda, determinacdo da taxa de
desconto, o conceito de valor econdmico do negécio e a questdo dos intangiveis criados, denominados fundo de
comércio ou goodwill.

2.1 Elementos intangiveis

Diversos elementos intangiveis sdo criados ao longo da existéncia da empresa e eventualmente se tornam beneficios
econdmicos, tais como, nome comercial, marca, lista de clientes, equipe de empregados treinada, localiza¢do
privilegiada (ponto), dentre outros. Tal conjunto de atributos também é denominado goodwill ou fundo de comércio
(Santos, 2011). Todavia, ndo sdo reconhecidos nas demonstragdes financeiras, a menos quando adquiridos (Churyk &
Mantzke, 2008). Nas aquisi¢des e fusdes, explicam Choi, Kwon & Lobo (2000), o goodwill é tratado como agio, sendo
encontrado pela diferenca entre o preco pago pelo investidor e o seu valor contabil. Todavia, alerta Churyk (2005),
sua manutenc¢do nas demonstragdes contabeis deve estar lastreada por testes de imparidade.

O direito empresarial brasileiro, especificamente o Cédigo Civil, Lei n® 10.406/2002, Artigo 1.031, dispde que na
avaliacdo de uma empresa, para fins de liquidagao da participacdo societaria, ha de se considerar a totalidade dos
bens corpéreos e incorpéreos, adquiridos ou criados, demonstrados por meio de balanco especialmente levantado.
Para Sa (2000), os elementos intangiveis resultam do aumento de fun¢des do préprio capital material e dos agentes
que sobre o mesmo atuam para dinamiza-lo e aumentar a capacidade de utilidade ou eficicia, em prol do negdcio.

Sobre a complexidade da mensura¢do isolada de elementos intangiveis criados, Clarkson (2000) afirma que
possivelmente a contabilizagdo de elementos intangiveis ndo ofereca tanta insegurang¢a quanto a avaliacdo do capital
intelectual (elemento intangivel) isolada. Acrescenta, ainda, que, ao se avaliar uma organizac¢do, tentar encontrar o
valor especifico de uma parte do capital intelectual ou de uma tecnologia singular é tarefa quase impossivel. Ainda nao
foi construida uma escala objetiva para hierarquizar individualmente a importancia operacional ou financeira de tais
atributos positivos.

Segundo Watson (2010) muitos autores reputam a avaliagdo monetdria individualizada de intangiveis como um
esforco com beneficios discutiveis, considerando que os valores ndo podem ser retratados em demonstragdes
contabeis, ndo sdo aceitos como garantia de empréstimos e que investidores se interessam essencialmente pelas
sobras liquida de caixa que o negécio pode prover.

Com o proposito de avaliar a opinido das pessoas sobre a importancia dos componentes do capital intelectual dentro
de suas organizagdes, Axile-Ortiz (2013) realizou levantamento baseado em testes de atitudes e concluiu que a
percepgao do valor econdmico dos componentes do capital intelectual varia em magnitude, dependendo do contexto,
o que é determinado pela drea geografica em que atua, o setor da industria, as particularidades operacionais e o
tamanho da organizacdo. O citado autor afirma que somente os seres humanos podem desenvolver os ativos
intangiveis. A inica maneira possivel de gerencia-los é pela consciéncia de sua composi¢do e reconhecendo o seu
valor na organizagdo. Eles sdo intrinsecos ao ser humano. As empresas ndo podem incorpora-los como agentes
externos, transferi-los, empacota-los, comercializa-los ou compra-los isoladamente.

O estabelecimento empresarial, constituido de elementos patrimoniais tangiveis, por si s6, ndo é a fonte de criagdo e
sustentagdo de valor para o capital intelectual. Os elementos intangiveis, ou capital intelectual, sdo criados,
fortalecidos ou destruidos pela dindmica ou giro do negdcio, conforme ilustrado na Figura 1.
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Figura 1 - Criacdo e fortalecimento dos elementos intangiveis
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A maioria dos elementos intangiveis que impulsionam a rentabilidade da empresa é criada pelo desenvolvimento do
negécio prospero e possui forte inter-relacionamento entre si (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2010). Em fun¢io desta
dependéncia, grande parte dos elementos intangiveis desaparece ou perde expressio monetaria se a empresa entrar
em processo falimentar. Nesta condi¢do, a marca e o nome ficam estigmatizados perante o mercado, a lista de clientes
se esvazia, os fornecedores ficam receosos em vender e, naturalmente, o quadro de empregados se dissolve e segue
carreira em outras empresas. Esta movimentagdo compromete as sinergias e vantagens empresariais sedimentadas
ao longo dos anos.

Negdcios pouco rentaveis ou deficitarios ndo agregam valor econdmico aos elementos patrimoniais intangiveis, por
que estes emergem economicamente a partir de lucros. E oportuno ressaltar que os lucros de um negbcio eficiente
devem ser superiores aos dos rendimentos provenientes dos ativos corporeos, caso estes fossem liquidados e
aplicados em ativos financeiros de baixo risco.

2.2 abordagens de avaliacdo de empresas

As metodologias e abordagens de avaliacdo de empresas mais citadas sdo: avaliagdo com base no valor dos ativos,
avaliacdo com base no valor da renda, avaliacdo com base em multiplos de transacées comparaveis e avaliagdo com
base em opgdes. Segundo Rabianski (1996) a avaliagdo de uma empresa em continuidade ou em marcha (going
concern) deve refletir o valor dos iméveis, maquinas e equipamentos, capital de giro e todos os outros ativos que
contribuem para a exploracdo do negécio, incluindo os elementos intangiveis criados. Para efeitos desta revisao, o
foco de discussao ficara circunscrito as avaliagdes com base nos ativos e na renda do negdcio.

2.2.1 Avaliagao com base no valor dos ativos

Segundo Harris (1997), as formas de mensurar monetariamente os ativos que mais se destacam sdo: avaliacdo com
base no valor patrimonial; avaliacdo com base no valor patrimonial ajustado; avaliagio com base no valor de
reposicdo (replacement); avaliagdo com base no valor de liquidagdo. O método do valor patrimonial é o mais simples
das avalia¢des (Robert, 2006). Hawkins (2002) explica que o ponto fraco do método do valor patrimonial é a sua
subordina¢do as normas contabeis, especialmente aquelas que orientam para os registros das operagdes pelo seu
custo historico.

Na avaliagdo com base no valor patrimonial ajustado é necessario revisar e ajustar os elementos patrimoniais,
inclusive para determinar o valor real dos bens intangiveis, tais como 4gio e patentes. Eventuais registros de valor de
goodwill e de prémio pela aquisicdo também devem ser examinados, e eventualmente expurgados, com o propdsito de
tornar o valor do balanc¢o especial mais realista (Robert, 2006).

No método da avaliagdo com base no valor de reposicdo (replacement), também referido como método do custo de
reposicdo depreciado, o ativo é valorado pelos custos necessarios a sua aquisi¢do ou reproducio, descontada a
depreciagio. A depreciacdo é definida a partir da expectativa de vida ttil remanescente do bem (Harris, 1997; Lorenz
& Liitzkendorf, 2008).

A avaliagido com base no valor de liquidagido adota o valor de mercado e consiste em determinar os valores de balango
em termos de importancias liquidas que seriam alcangadas em uma venda rapida ou venda for¢ada (Robert, 2006).
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Helfert (2000) adverte que a adogdo do método do valor de liquidagdo se aplica a uma situagdo anormal, influenciada
por pressdes do tempo e de outras restri¢ées, como no caso de venda de bens de massa falida.

0 novo Codigo de Processo Civil brasileiro, Lei n? 13.105/2015, que passou a vigorar em Margo de 2016, estabelece
critério para a indenizagdo de participagdes societarias a sdcio retirante, ao determinar que serido avaliados “os bens e
direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma”.
Além disso, demonstrou preocupa¢do com a competéncia do avaliador ao determinar que a “nomeagdo do perito
recaira preferencialmente sobre especialista em avaliacdo de sociedades”.

Ao avaliar uma empresa considerando somente o acervo identificado, o perito avaliador despreza o conhecimento da
expressdo monetaria de elementos formadores do capital intelectual, tais como reputagdo do negocio (goodwill),
marca, sinergias empresariais e outros intangiveis criados. Para evitar tal parcialidade na avaliacdo da empresa faz-se
necessdria a determinacdo do valor econdmico do negbcio.

2.2.2 Avaliacdo com base no valor da renda

No entendimento de Leitner (2005), o valor de uma empresa de capital fechado se baseia no retorno sobre o capital
investido e na percep¢do do mercado sobre o seu futuro. Para Verginis & Taylor (2004), a abordagem da capitalizacdo
da renda captura melhor o valor de uma sociedade do que qualquer outra abordagem. Dois métodos de avaliacdo de
empresas sdo mais empregados, quando se trata de determinar rendas futuras: avaliagdo com base no valor do fluxo
de caixa livre descontado e avaliagdo com base no valor dos dividendos. Neste estudo a discussdo focara a avaliagdo
com base no fluxo de caixa livre descontado.

Segundo Luerhman (2006); Robert (2006) o método do fluxo de caixa descontado (FCD) é um processo de apuragdo
de valores em que os futuros fluxos de caixa livres, incluindo o valor residual dos ativos, sdo convertidos a valor
presente, utilizando uma taxa de desconto. Sahlman (2003) sugere a composi¢do dos elementos que formam o caixa
livre da seguinte forma:

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre o lucro

(+) Depreciacdo e outros encargos que nio envolvem saidas de caixa
(-) Necessidade de capital de giro adicional

(-) Dispéndios de capital (capital expenditure)

(+) Valor residual dos ativos

= Fluxo de caixa livre

Outro ponto fundamental na aplicacdo do método do FCD se refere a definicdo da taxa de desconto. Clarkson (2000)
afirma que o custo de capital da empresa é representado pelo custo individual das fontes de capital, ponderados de
acordo com sua importancia na estrutura de capital da empresa. Neste sentido, apresenta a seguinte formula para o
calculo do Weighted Average Cost of Capital (WACC).

WACC =E(Ri) + D(Rt) ou WACC=Rf+BxE(Rp)+ix(1-t) (9]
Em que:
E(Ri) = Taxa esperada de retorno para o capital préprio
D(Ri) = Taxa esperada de retorno para o capital de terceiros
Rf = Taxa de retorno livre de risco
B = Beta ou risco sistematico
E(Rp) =Prémio de risco esperado
i = Taxa de juros sobre a divida
t = Taxas de impostos sobre o lucro

Numa simplificacdo conceitual, Ross, Westerfield & Jaffe (2007) afirmam que a taxa de desconto é uma espécie de taxa
de juros usada para descontar fluxos de caixa ao seu valor presente e que deve ser aquela que melhor reflita o custo
de oportunidade e os riscos.

3. Metodologia

Os procedimentos metodolégicos para avaliagdo da empresa objeto do presente estudo de caso se basearam na
sistematica descrita por Santos (2011). Fruto de pesquisa em relatérios de avaliagdo de empresas, a sistematica
consiste na reunido e sintetizacdo de conceitos acerca de avaliagdo de negdcios e empresas, compatibilizando as
providéncias avaliatérias com as normas do direito de empresas vigentes no Brasil, especificamente aquelas
preconizadas pelo Cédigo Civil e pelo Coédigo de Processo Civil brasileiro.

Ainda segundo Santos (2011) a busca pelos elementos que contribuem para a determinacdo do valor da empresa
revelou trés aspectos fundamentais que deverdo ser examinados isoladamente, para posterior confrontacdo entre si e
verificagdo de adequado atendimento de preceitos conceituais e legais referentes a determina¢do do valor da
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participacdo societaria. Tais aspectos sdo: as relagdes de sociedade, o estabelecimento empresarial e o negdcio,
conforme ilustra a Figura 2.

Figura 2 - Aspectos fundamentais no processo de avaliacio da empresa

RELACOES DE
SOCIEDADE

ESTABELECIMENTO
EMPRESARIAL

Fonte: Adaptado de Santos (2011)

RelagOes de sociedade: este aspecto trata do exame e consideragdo das disposi¢cdes contratuais ou
estatutdrias; das datas dos eventos (exclusdo, retirada ou 6bito); dos adiantamentos e empréstimos de
sécios, bem como se orienta pelos principais ordenamentos juridicos e contibeis para determinacdo de
haveres de s6cio ou acionista.

Estabelecimento empresarial: o estabelecimento empresarial abriga os elementos patrimoniais tangiveis e
intangiveis, adquiridos ou criados pela empresa, tais como disponibilidades, créditos a receber, estoques,
imoveis, maquinas, equipamentos, marcas e direitos de uso, dentre outros. Tais elementos ddo o suporte
para a realizagdo ou exploracdo do negdécio.

Negdcio: trata-se do objeto que a sociedade se propde a empreender, operar ou explorar com o propésito de
gerar proveito econdmico. E o negécio que cria ou destrdi valor para o sécio ou acionista. O critério de
avaliacdo do negocio se baseia na mensuragao da expectativa de lucros (renda).

Para determinar o valor da empresa devera ser procedida a avaliagdo dos elementos patrimoniais (Ativos) e a
mensuracdo da expectativa de lucros, beneficios e proveitos do negdcio, compreendidos em termos de geracio de

caixa livre. O Quadro 1 enumera as atividades para determinagdo do valor da empresa e participa¢des societarias.

Quadro 1 - Atividades para determinacgio do valor da empresa e participagdes societarias

Especificacio

1) Definicdo da data base

2) Identificacdo dos bens e direitos

3) Avaliagdo dos bens e direitos identificados

4) Identificacdo dos ativos nio operacionais

5) Mensuragido do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa

6) Determinacdo do valor econdmico da empresa

7) Mensuracdo do goodwill ou fundo de comércio

8) Identificagdo e mensuragio de dividas e obrigacdes da empresa

9) Elaboragdo do balango de determinacdo ou especial

10) Determinacdo do valor das quotas ou lote de a¢des
Fonte: Adaptado de Santos (2011)

1) Defini¢dao da data base: o valor de uma empresa é especifico para determinada data. A data base ou data
da avaliacdo é o ponto temporal, delimitador cronolégico da existéncia do acervo patrimonial.

2) Identificacdo dos bens e direitos: se refere a atividade de inventario dos bens tangiveis e intangiveis,
suscetiveis de expressdo monetaria objetiva, que serdo submetidos a avaliagdo.

3) Avaliacido dos bens, direitos e dividas identificados: a avaliagio dos elementos patrimoniais deve
adotar critérios de mensuragdo monetaria diferenciados, contemplando a sua tipologia e as caracteristicas
operacionais. O Quadro 2 apresenta as diretrizes ou critérios para a avaliagdo dos bens, direitos, dividas e
obrigagdes.
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Quadro 2 - Critérios de avaliacido dos elementos patrimoniais

Elementos patrimoniais | Critérios de avaliacio
Bens e direitos
Caixa e equivalentes de caixa Valor contabil.
Créditos Valor contabil ajustado ao valor presente.
Estoques Valor de mercado com dedugdo das despesas

de comercializagio.

Despesas de exercicios seguintes Valor contabil.

Valor contabil, valor da equivaléncia

Investimentos . .
patrimonial ou valor de mercado.
Terrenos - valor de mercado.
Imobilizado Edificagdes, méveis e equipamentos - Valor
de reproducio (replacement) ou mercado.
Intangivel Valor econémico.

Custo. Registrar as parcelas a pagar como
divida.

Dividas e obrigacdes

Leasing financeiro

Fornecedores a pagar, impostos a recolher e

. Valor contabil.
salérios a pagar.

Valor presente, como se fossem liquidados

Empréstimos e financiamentos a pagar .
p pag na data da avaliagdo.

Valor com base em levantamentos
especificos.

Fonte: Adaptado de Santos (2011)

Riscos tributarios, trabalhistas e civeis

4) Identificacdo dos ativos ndo operacionais: Devem ser segregados os bens e direitos que ndo possuem
influéncia na geracgdo de receitas operacionais, tais como: iméveis arrendados, equipamentos e instalagées
redundantes sem justificativa, dentre outros. Para efeitos da avaliagdo da empresa, tais bens podem ser
disponibilizados a venda imediatamente (Damodaran, 2007).

5) Mensurac¢io do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa: compreende a estimativa de
faturamento, custos, despesas, impostos e sobras liquidas de caixa, com emprego da metodologia do fluxo de
caixa descontado, que se resume na seguinte expressio:

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre o lucro

(+) Depreciagdo e outros encargos que ndo envolvem saidas de caixa

(-) Necessidade de capital de giro adicional

(-) Gatos com amplia¢ao ou reposicao de ativos (CAPEX - capital expenditure)
(+) Valor residual dos ativos

= Fluxo de caixa livre

A taxa de desconto dos ganhos futuros deve ser estipulada com anuéncia dos sécios e partes interessadas,
cujas variaveis possam ser encontradas sem grandes dificuldades. Santos (2011) propde a seguinte férmula:

TD =(I+R+P)x(1-T) (2)
Em que:
TD = Taxa de desconto
I = Taxa de remuneracdo em aplica¢do de baixo risco
R = Prémio de risco do negécio
P = Prémio de risco do pais
T = Aliquota do imposto de renda sobre aplicagio financeira

A taxa resultante desta formula se refere exclusivamente a expectativa de remuneracgido do capital préprio.
Isto se justifica porque nesta metodologia de avaliagdo as dividas e obrigacdes da empresa sdo consideradas
pelo seu valor na data da avaliagdo, conforme dispde a Lei n® 13.105/2015. Portanto, ndo importa o custo do
capital de terceiros.
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6) Determinacdo do valor econdmico da empresa: é composto de elementos especificos identificados e
mensurados anteriormente, conforme segue.

Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
(+) Caixa e equivalentes de caixa

(+) Ativos nao operacionais

(=) Valor econdmico da empresa

O valor econdmico encontrado nesta expressdo deverd ser confrontado com o valor dos elementos
patrimoniais avaliados e adotar como valor da empresa dentre os dois o maior.

7) Mensuragao do goodwill: o valor do ativo intangivel criado - goodwill ou fundo de comércio - esta

contido no valor econdmico da empresa. Tal expressio monetaria é obtida pela diferenca entre o valor
econdmico da empresa e o valor dos ativos identificados avaliados.

Valor econdmico da empresa
(-) Valor dos ativos identificados e avaliados
= Valor do goodwill

Na situagdo em que o valor dos elementos patrimoniais ativos identificados se revelar igual ou maior do que
o valor econémico da empresa, diz-se, entdo, que nio ha expressio monetaria para o fundo de comércio ou
goodwill.

8) Identificacdo e mensuracio de dividas e obrigacdes da empresa: Na sistematica em apresentagio as
dividas e obrigag¢des sdo identificadas e valoradas como se fossem liquidadas na data base da avaliagdo da
empresa.

9) Elaboracio do balango de determinacgao: trata-se de balango patrimonial especifico, que contera:

Valor dos ativos identificados e avaliados

(+) Elementos intangiveis criados (goodwill)

(-) Dividas e obrigacoes

= Situacio liquida, corresponde a totalidade do valor das participacdes societarias

10) Determinacao do valor das quotas ou lote de ag¢des: o valor da participacao societdria individual sera
calculado em func¢do do percentual do capital que o sdcio retirante possuir.

4. Avaliacdo econdmica da empresa gama - estudo de caso

O caso apresentado a seguir se refere a uma situacdo real de avaliacdo de empresa, elaborada em atendimento a
determinagido judicial. A Empresa Gama era um dos ativos que constitufam a massa falida de um grupo empresarial.
Na data da avaliagdo estava operando normalmente, e em plena capacidade, mas deveria ser vendida para quitar
dividas dos falidos. O nome da empresa bem como os valores envolvidos estdo descaracterizados por questdes de
confidencialidade.

4.1 Procedimentos de avaliagao

A empresa Gama é uma sociedade de capital fechado, de médio porte, foi constituida em 1978 e esta localizada em
Santa Catarina, Regido Sul do Brasil. O seu negdcio é prover solugdes em projetos e tecnologia no mercado de
termofixos e termoplasticos, destinadas principalmente a industria automotiva. Tais produtos sdo comercializados
sob a forma de pecas para caminhdes, automéveis, colheitadeiras, trens, tratores e empilhadeiras. E lider na utilizacio
do processo RTM (Resin Transfer Molding) e RTM at (Resin Transfer Molding alta tecnologia). E a maior produtora de
SMC (Sheet Molding Compound) da América Latina.

As premissas e diretrizes de avaliagdo foram definidas pelo perito avaliador, ouvindo os diretores e executivos da
empresa, conforme apresentadas na Tabela 3. Com base nos dados e informagdes fornecidos pela Empresa foram
realizados os procedimentos e os calculos preconizados pela sistematica da avaliagdo econdmica de empresas,
conforme preconizada em Santos (2011):

1) Definicido da data base: a data base da avaliacdo da empresa foi definida como 31/03/2016,
ocasido do inicio dos trabalhos avaliatérios.

2) Identificacao dos bens e direitos: o procedimento de identificacdo do acervo de bens e direitos adotou o
balancete elaborado a data base, recebeu dados administrativos e de setores da produ¢do para completar o
inventario.
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3) Avaliacao dos bens e direitos identificados: os elementos constantes do balancete contabil foram
revisados e avaliados, respeitando as diretrizes e critérios apresentados na Quadro 2. A revisdo dos valores
consistiu na confirmagio da existéncia do bem ou direito e da verificacdo da capacidade de realizagdo em
dinheiro do elemento patrimonial. Ap6s tais procedimentos foi elaborado o balango patrimonial especial,
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Balan¢o patrimonial especial - Empresa Gama - $ 1,00

Ativo Valor Passivo Valor

Ativo circulante 42.548 | Passivo circulante 25.263
Caixa e equivalentes de caixa 18.260 | Fornecedores a pagar 15.372
Contas a receber de clientes 12.450 | Impostos a pagar 9.891
Impostos a recuperar 3.219 | Passivo ndo circulante 26.811
Outros valores a realizar 1.891 | Impostos parcelados 9.432
Estoques 6.564 | Financiamentos a pagar 17.379
Despesas de exercicios seguintes 163

Ativo nao circulante 52.248 | Situacio liquida 42.722
Realizavel a longo prazo 4.640

Créditos realizaveis a longo prazo 3.171

Depdsitos compulsérios 1.469

Investimentos 12

Imobilizado 47.596

Terrenos 19.184

Edificagdes e benfeitorias 12.468

Veiculos 83

M4aquinas, equipamentos,

instalacdes, mdveis e utensilios 15.861

Total do ativo 94.796 | Total do passivo 94.796

Fonte: Empresa Gama

4) Identificacdo dos ativos ndo operacionais: os créditos realizaveis a longo prazo, o investimento em
acoes e uma parte do terreno da Unidade de Produgéo II foram tratados como ativos ndo operacionais. Este
entendimento foi alcancado apds a analise da essencialidade destes ativos para a consecucdo de receitas
operacionais oriundas do negécio explorado.

Tabela 2 - Ativos nio operacionais - Empresa Gama - $ 1,00

Descricio Valor R$
Créditos realizaveis a longo prazo 3.171
Depdsitos compulsérios 1.469
Investimentos em a¢des 12
Parte terreno Unidade II - Fabrica de Compostos 3.623
Total 8.274

Fonte: Empresa Gama

5) Mensuracio do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa: esta parte da avaliagdo compreendeu
as seguintes atividades:

- analise critica das receitas, custos e despesas;

- definigdo da taxa de crescimento das receitas e horizonte de proje¢oes;

- identificacdo da forma de tributagio 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;

- definicdo da taxa de desconto.

Foi definido em consenso com os gestores da empresa um conjunto de informacdes, premissas e diretrizes
para compor o fluxo de caixa descontado (FCD), conforme consta da Tabela 3.
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Tabela 3 - Informagdes, premissas e diretrizes para compor o FCD

Especificacio Dado/Informacio
EBIT 2016 $16.650
EBIT 2017 $17.775
EBIT 2018 $19.725
EBIT 2019 $20.130
Horizonte de projecdo 4 anos, com perpetuidade.
Forma de tributagdo do lucro Lucro real
Depreciacdo/ Amortizacdo alocadas ao custo e
despesas $2.122
Taxa do Imposto de renda e contribuigdo social
sobre o lucro liquido 34%

Conformidade de documentos e livros contabeis Sem ressalvas

Necessidade de capital de giro adicional 2016 $ 469
Necessidade de capital de giro adicional 2017 $869
Necessidade de capital de giro adicional 2018 $197
Necessidade de capital de giro adicional 2019 0

Necessidade de reposicdo e ampliacdo de ativos 9% sobre o imobilizado depreciavel

Valor terminal ou residual dos ativos 0
17,10%

Taxa de desconto

Fonte: Empresa Gama

Para estabelecer os novos valores dos EBITs foram realizadas analises criticas das contas. Receitas como
juros recebidos, venda de ativos e outras ndo relacionadas diretamente com o negécio foram desprezadas.
Da mesma forma, gastos como multas, honorérios advocaticios e indenizagbes civeis também foram
expurgados. Com efeito, os novos valores de EBITs ajustados se tornaram, em média, 6% maiores, em
relacdo aos valores nao revisados.

A projecdo de receitas operacionais considerou crescimento das vendas nos anos de 2017, 2018 e 2019, com
fundamento no estudo setorial encomendado pelo perito avaliador. Ndo foram considerados novos ganhos
de produtividade ou de economias por eficiéncia produtiva.

Para estabelecimento da taxa de desconto foi adotada a taxa de rendimento de titulos do Governo brasileiro
(SELIC), majorada em 50%, correspondendo ao prémio de risco do negécio. O percentual correspondente ao
risco pais foi considerado implicito na referida taxa SELIC.

0 célculo do fluxo de caixa descontado foi realizado em dois procedimentos. O primeiro consiste em reunir
os valores que geram caixa livre nos periodos, conforme mostra a Tabela 4. O segundo procedimento
compreende o calculo do valor presente destes caixas livres, utilizando a taxa de desconto estipulada em
17,10%, calculada na forma preconizada no Item 3 (5).

Tabela 4 - Calculo do fluxo de caixa livre - $ 1,00

Especificacao 2016 2017 2018 20.19
em diante

EBIT 16.650 17.775 19.725 20.130
(-) Imposto de renda e contribuicdo

social sobre o lucro liquido (5.661) (6.044) (6.707) (6.844)
(+) Depreciacdo do imobilizado 2.122 2.122 2.122 2.557
(-) Reposicdo e ampliagdo de ativos

(CAPEX) (2.557) (2.557) (2.557) (2.557)
(-) Necessidade de capital de giro

adicional (469) (869) (197) -
Fluxo de caixa livre 10.085 10.427 12.386 13.286

Fonte: Empresa Gama

Conforme especificado na Tabela 5, a seguir, foram traduzidos a valor presente os saldos finais de caixa nos
periodos projetados. A partir do quarto ano o valor da depreciagdo foi igualado ao valor do CAPEX. Também
a partir do quarto ano os valores foram transformados em perpetuidade, que também é compreendida como
o valor residual ou terminal dos ativos operacionais empregados na geracgdo de caixa.
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Tabela 5 - Fluxo de caixa descontado - $ 1,00

Especificacao 2016 2017 2018 emZ((i)itl?lte
Fluxo de caixa livre 10.085 10.427 12.386 13.286
Fator de desconto 0,89 0,76 0,65 3,79
Fluxo de caixa descontado 8.959 7.910 8.024 50.334
Total 75.227

Fonte: Empresa Gama

6) Determinacdo do valor econémico da empresa: com base nos valores encontrados nas providéncias
anteriores foi estabelecido o valor econdmico da empresa. A Tabela 6 apresenta os elementos que compdem
o valor econ6mico da empresa.

Tabela 6 - Valor econémico da empresa - $ 1,00

Especificacao Valor
Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa 75.227
Caixa e equivalentes de caixa 18.260
Ativos ndo operacionais 8.274
Valor econdmico da empresa 101.762

Fonte: Empresa Gama

Ressalte-se que ao adotar a abordagem da renda para avaliar a participacdo societaria, com uso da
metodologia do fluxo de caixa descontado, o avaliador ndo esta atribuindo lucros futuros ao sdcio retirante
ou ao vendedor da empresa. O fluxo de caixa descontado cumpre a tarefa de mensurar os beneficios e
proveitos monetarios decorrentes de um negdcio lucrativo deixado para os sécios adquirentes ou
remanescentes.

7) Mensuracio do goodwill ou fundo de comércio: é determinada pela diferenca entre o valor econémico
da empresa e o valor dos elementos patrimoniais ativos identificados e avaliados, conforme mostrado na

Tabela 7.
Tabela 7 - Valor do goodwill ou fundo de comércio - $ 1,00
Especificacao Valor
Valor econémico da empresa 101.762
(-) Ativos identificados e avaliados (94.796)
Valor do goodwill ou fundo de comércio 6.965

Fonte: Empresa Gama

8) Identificacio e mensuracio de dividas e obrigacdes da empresa: foram confirmadas e estdo
expressas em valores da data da avaliagdo da empresa, conforme especifica a Tabela 8.

Tabela 8- Valor das dividas e obrigacdes da empresa - $ 1,00

Especificacao Valor

Passivo circulante 25.263
Fornecedores a pagar 15.372
Impostos a pagar 9.891
Passivo ndo circulante 26.811
Impostos parcelados 9.432
Financiamentos a pagar 17.379

Total 52.074

Fonte: Empresa Gama

9) Elaboracio do balan¢o de determinagéo: este procedimento consiste em demonstrar todos os bens e
direitos, tangiveis e intangiveis, incluindo o valor do goodwill, bem como as dividas e obriga¢cdes em valores
atuais, base de calculo da participagdo societdria, conforme preconiza o novo Cédigo de Processo civil
brasileiro. A Tabela 9 apresenta os principais valores do balango de determinacio ou especial.
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Tabela 9 - Resumo do balan¢o de determinacio ou especial - $ 1,00

Especificacao Valor
Disponibilidades, créditos e estoque 42.548
Realizavel a longo prazo 4.640
Investimentos 12
Imobilizado 47.596
Intangivel (Goodwill) 6.965
Total dos bens e direitos 101.762
Total das dividas e obrigac¢des 52.074
Situacgio liquida 49.688

Fonte: Empresa Gama

10) Determinacao do valor das quotas ou lote de agdes: o propdsito da avaliagdo em estudo foi
determinar o valor total da empresa, especificamente o novo valor da totalidade das quotas de capital,
conforme especificado na Tabela 10.

Tabela 10 - Novo valor da totalidade das quotas de capital

Especificacao Valor
Ativos identificados e avaliados 94.796
Goodwill 6.965
Subtotal 101.762
(-) Dividas e obrigacdes (52.074)
Novo valor das quotas de capital 49.688

Fonte: Empresa Gama

Verifica-se que o novo valor das quotas de capital contém uma parcela relevante de 14% que se refere ao valor do
goodwill. Deste modo, é verdadeiro afirmar que negocios lucrativos propiciam atrativa remuneragdo ao capital
investido e a0 mesmo tempo valorizam as participag¢des societérias individuais.

4.2 Analise dos resultados: aspectos objetivos na verificacido de valor econémico de ativos intangiveis

0 esforco empregado nos céalculos anteriormente apresentados visou reduzir o carater subjetivo dos procedimentos
que culminam no valor econdmico da empresa. Coerentemente, a expressio monetdria atribuida ao fundo de
comércio ou goodwill, decorreu de tratamentos contdbeis e matematicos, envolvendo primordialmente a receita de
faturamento, os custos, despesas operacionais e os impostos pertinentes ao negécio especificamente.

0 valor do goodwill agregado aos demais elementos patrimoniais da empresa Gama corresponde a parcela excedente
que o negdbcio lucrativo é capaz de gerar, quando confrontado com o valor dos respectivos ativos necessarios a
consecuc¢do do negocio explorado. O nimero encontrado ndo dependeu de percepg¢des qualitativas pessoais ou de
visdes de grupos de interesses. O método utilizou exclusivamente valores representativos da capacidade de geragao
de lucros, considerando fatores setoriais, varidveis econdmicas e sociais nacionais, bem como contemplou o histdrico

de produgio e vendas.

O processo de avaliagdo da empresa Gama ndo cogitou a individualizacdo de valores concernentes aos atributos
intangiveis, tais como nome comercial, marca, know how, localizagdo privilegiada e equipe treinada, dentre outros. Tal
posicionamento decorreu do desinteresse dos gestores por tal informacdo, considerando que os procedimentos para a
alienagdo da empresa prescindiam de tal pormenorizagdo. Contribuiu também para tal decisdo o fato de os métodos
de avaliacdo entdo disponiveis se mostrarem essencialmente subjetivos e francamente discutiveis. Os atributos
intangiveis sdo inter-relacionados e possuem dependéncia entre si, afirmam (Chareonsuk & Chansa-ngavej, 2010).
Nestas condigdes, tais elementos possuem valor pelo conjunto, isoladamente perdem expressdo monetaria objetiva.

A atual conjuntura econdmica brasileira naturalmente influiu negativamente no valor global da empresa Gama,
especificamente em fungdo das elevadas taxas de juros oficiais. A taxa de desconto utilizada para capitalizar o Fluxo de
Caixa Descontado se relaciona diretamente com as taxas de juros praticadas a época da avaliagéo.

Nestas condi¢des, o valor do goodwill seria maior se a taxa SELIC estivesse em patamares tipicos de uma situa¢do de
economia estabilizada e ambiente politico normalizado. Particularmente, a avaliacdo pela abordagem da renda carece
de aperfeicoamento, visando captar em seus calculos tais especificidades. Com propriedade Sullivan (2001) sugere
que seria irrelevante discutir a avaliagdo do ativo intangivel criado sem considerar o contexto em que as empresas
operam.
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5. Conclusdes e proposicoes

O propésito deste artigo foi discutir aspectos objetivos do calculo de ativos intangiveis por ocasido da avaliagdo de
sociedade mercantil. Foi realizado estudo de caso envolvendo empresa de capital fechado, de médio porte, que atua na
area de autopegas. O processo de avaliagdo da empresa Gama adotou duas abordagens tradicionais e fartamente
conceituadas: abordagem dos ativos e abordagem da renda.

As providéncias concernentes a abordagem dos ativos compreenderam a avaliacdo dos elementos patrimoniais
identificados, envolvendo bens e direitos tangiveis e intangiveis. Os iméveis foram avaliados a valores de mercado e as
dividas foram levantadas e valoradas a valores da data da avaliacdo da empresa. Tal tratamento atendeu plenamente
o que dispde as leis brasileiras, no que se refere a avaliacdo de sociedades mercantis. Todavia, uma avaliagdo de
empresa fica incompleta se for adotada apenas a abordagem dos ativos, que considera tdo somente os elementos
patrimoniais tangiveis e intangiveis identificados em arrolamentos fisicos e nos balangos patrimoniais. Nestas
condigdes, fica ausente a mensuracgao da expressdo monetaria dos elementos intangiveis criados pelo giro do negécio.

A abordagem da renda teve como objeto a determinagdo do valor do negdcio, em que foi apresentada a expressao
numérica correspondente a expectativa de lucros, beneficios e proveitos econémicos futuros. O resultado encontrado
neste procedimento foi utilizado para determinar o valor do fundo de comércio ou goodwill, considerando que tal
numero somente pode ser encontrado de forma indireta, mediante a confrontacdo dos valores encontrados nas duas
abordagens. Entdo, na avaliacdo pela metodologia do valor econémico o valor do goodwill é uma diferenca positiva
decorrente do negdcio lucrativo, cujo valor presente supera o valor dos bens e direitos identificados (Hendriksen &
Breda, 1992).

0 estudo revelou que determinadas providéncias avaliatdrias sdo essenciais para um adequado levantamento da
expressdo monetaria do negdécio. Referem-se ao exame critico das receitas, custos, despesas e impostos, visando
refinar os numeros que se relacionam com o negdcio em avaliagdo. Os relatdrios contabeis naturalmente contém
valores que independem do negdcio, tais como receitas ndo operacionais, indenizagdes judiciais, multas e honorarios
de advogados, dentre outros, que foram expurgados dos calculos em discussao.

Outras variaveis também essenciais se referem a indicadores de desempenho setoriais, perspectivas econémicas
nacionais e ao prdprio planejamento estratégico da empresa em avaliagdo. Tais informagdes serviram para
fundamentar estimativas de crescimento de faturamento.

A forma de avaliacdo adotada no caso da empresa Gama propiciou objetividade aos calculos e valores encontrados
porque foi determinada a partir de nimeros relacionados diretamente com o negécio explorado pela empresa. A
expressdo monetaria do goodwill ndo dependeu de escores pessoais ou de conceitos representativos de grupos de
interesses, exceto pelas estimativas do planejamento empresarial.

O valor econdmico individual de elementos intangiveis tais como marca, localizacao privilegiada, equipe treinada e
know how, dentre outros, ndo foi objeto de calculo, por desinteresse dos gestores. Além disso, as pesquisas indicam
que tais elementos sdo inter-relacionados e dependentes entre si para gerar vantagens e competitividade ao negocio.

Como sugestdo para os proximos estudos propde-se a aplicacdo da metodologia de avaliacdo de empresas pelo valor
econdmico em empresas que atuam em outras atividades econdmicas, com o propdsito de verificar sua aplicabilidade
de forma geral. Também deveriam ser realizadas pesquisas visando a formulagdo de critérios objetivos de calculo de
expressdo monetdria individual dos elementos intangiveis criados pelo giro do negdcio.
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