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Este artigo trata da tematica da avaliacdo de empresas ou negdcios,
EI‘iegeD especificamente a determinagdo de valor de goodwill, com apresentacdo
2010 do caso de uma empresa profissional da atividade de consultoria em
engenharia na area de saneamento baasico. A metodologia usada foi a do
valor econémico, com abordagens de avalia¢cdo da renda e dos ativos. O
método do fluxo de caixa descontado foi usado para calcular o valor
presente das sobras liquidas de caixa. O goodwill em parte é formado por
atributos préprios do negécio tais como: boa localizacdo e reputacédo do
nome, denominado de goodwill empresarial e a outra parte é formada por
relacionamentos pessoais e competéncias individuais caracterizados como
goodwill pessoal. O procedimento de identificar a influéncia de cada socio
no faturamento da empresa e as suas conseqiiéncias no EBIT, é o
diferencial principal desta forma de célculo em relagio ao processo usual
de avaliacdo das sociedades empresarias. No caso da Empresa Sigma, 0
goodwill empresarial encontrado apresentou pouca expressao monetaria
em relacdo ao total do ativo da empresa, sugerindo uma caracteristica das
empresas profissionais. A forma de calculo apresentada pode ser tomada
também como uma contribui¢do ao processo de avaliagdo de sociedades
de capital fechado de outros ramos de atividade.

Palavras-chaves: Goodwill; Fundo de comércio; Avaliacdo de empresas;
Apuracao de haveres.
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1. Introducéo

A avaliacdo de participacGes no capital de sociedades fechadas significa, na realidade, proceder a
completa avaliacdo econdmico-financeira da empresa. Esta é uma tarefa que envolve a
consideracdo de todos os elementos materiais e imateriais que compdem o acervo patrimonial da
firma, independentemente da discriminagdo no balanco patrimonial. O tratamento contabil e as
avaliacbes de bens intangiveis, especialmente o goodwill, o fundo de comércio ou fundo de
empresa, sempre foram focos de discussdes conceituais por parte dos contadores e de advogados,
estes Ultimos requerendo maior acuracia no computo dos bens imateriais em suas lides.

As expressdes fundo de comércio, goodwill e aviamento sdo utilizadas para designar atributos
valiosos, mas imateriais, 0s quais devem ser mensurados quando da avaliacdo de empresas.
Conceituando fundo de comércio, Hoog (2007) afirma que tal atributo € um bem com aspectos
dominantes de intangivel que ndo pode ser confundido com rentabilidade.

Especialmente nos processos judiciais envolvendo dissolucgdes societérias, denominadas acdes de
apuracdo de haveres, o célculo de fundo de comércio e aviamento € uma tarefa muito requisitada
aos peritos nomeados pelos juizes, pois em determinados tipos de atividade econémica tais
atributos se constituem no elemento mais valioso da sociedade.

Segundo Ornelas (2000) a legislagcdo ndo especifica 0 modelo ou 0 método de avaliagdo que deve
ser adotado para mensurar os haveres de socio, tal responsabilidade é delegada a um profissional
perito nomeado pelo juiz. Afirma, ainda, que em virtude da jurisprudéncia, tal tarefa vai se
direcionando para que seja apurado o patrimonio liquido a valores de mercado “na busca
incessante do valor justo dos haveres reclamados pelos herdeiros, sécios dissidentes ou
excluidos, evitando-se o denominado enriquecimento sem causa de uns em detrimento de
outros.” Hawkins (2002) considera um valor justo quando este é fruto de uma transacao ocorrida
no ambito de mercado livre, racional e com compradores e vendedores plenamente informados.

1.1 Objetivos

O objetivo deste trabalho € apresentar uma forma de avaliacdo de goodwill de empresas
profissionais adotando a metodologia do valor econémico. Para tanto, seré realizada a exposicao
do caso de uma empresa de consultoria de engenharia na area de saneamento basico. Para
determinacdo do valor econdmico da sociedade sera adotada a abordagem da renda,
especificamente o método do fluxo de caixa descontado.

1.2 Contribuicéo pretendida

Este trabalho e os resultados pretendidos foram motivados em virtude da caréncia de uma
metodologia especifica para determinacdo do valor de quotas de capital e de outros haveres de
socio que se retira de empresas profissionais em atividade (going-concern), com demonstracao do
calculo de goodwill, fundo de comércio e aviamento.

A forma de calculo utilizada neste artigo € uma contribuicdo a metodologia de avaliacdo das
sociedades simples. Segundo Requido (2007), as sociedades simples foram idealizadas para
abrigar atividades econdmicas cujos bens e servicos estdo atrelados a personalidade dos sdcios,
tais como aquelas formadas por medicos, empresas de engenharia e consultoria etc., situa¢cdes em
gue o objeto social é diretamente relacionado com a especialidade de seus titulares, socios ou
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integrantes.

2. Goodwill, fundo de comércio e aviamento

O foco deste trabalho consiste na discussdo do conceito do intangivel denominado de goodwill e
a forma de sua mensuracgéo, no caso de empresas profissionais. As abordagens fazem distingéo e
compreendem a existéncia de dois tipos de goodwill, o empresarial e 0 pessoal. Também foi
julgada pertinente a explanacdo do conceito de fundo de comércio e aviamento, que em muitas
ocasifes sdo citados indistintamente como sindnimos ou equivalentes a goodwill.

2.1. Goodwill empresarial

A literatura sustenta bens incorpdreos séo criados ao longo da existéncia da firma e sdo eles os
elementos que conferem singularidade ao estabelecimento e aos produtos do comércio ou da
indUstria. Para Rabianski (1996) os ativos incorpdreos incluem a localizagdo, nome comercial,
patentes, direitos autorais, listas de clientes, goodwill, financiamentos em condicGes vantajosas
etc. Uma parte do intangivel denominado goodwill inclui: conhecimentos e capacidade de gestao,
atitudes de retencédo de clientes e a estabilidade dos elementos geradores de rendimentos.

Complementando, Estrella (1992) argumenta que os intangiveis sdo representados pelas patentes,
desenhos e modelos, concessdes, direitos de exclusividade, direito ao ponto ou local, clientela e o
aviamento etc. Hendriksen e Breda (1999) afirmam que goodwill s&o vantagens que a empresa
possui, mas ndo sdo perfeitamente identificaveis, em funcdo do caréater de intangibilidade.

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

Em funcdo da sistematica formacao de atributos positivos criados ao longo da vida societaria,
raramente o valor retratado no balango patrimonial sob o titulo de patrimonio liquido representa a
verdadeira importancia monetaria das quotas ou lote de a¢des (SA, 2007).

No intuito de orientar sua mensuragdo econdmica, Dunse e Hutchison. (2004) definem goodwill
como a diferenca entre o custo dos ativos identificaveis de uma empresa adquirida e o justo valor
pago pela entidade, deduzidos dos passivos.

2.2 Goodwill pessoal

Relatam Nevius (2007) e Koppel (2007) que em negdcios onde o proprietario tem um forte
relacionamento com os clientes fica caracterizado o denominado goodwill pessoal, distinto do
goodwill empresarial, pois é formado pela presenca continuada de uma determinada pessoa &
frente dos negocios. Cita o exemplo de escritorios de contabilidade, mas que pode ser estendido a
escritérios de advocacia, alguns tipos de clinicas médicas e firmas de consultorias, em que a
habilidade e a reputacdo pertencem a pessoa e nao a sociedade. Nestas condi¢fes, uma eventual
saida do socio ou do empregado-chave deve ser planejada para evitar desvaloriza¢do do negacio.
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No mesmo sentido, Modica (2006) afirma que na avaliagdo de uma empresa formada por
profissionais da mesma especialidade deve ser destacado do goodwill total a parte que se refere a
goodwill pessoal. O goodwill pessoal é a parte que se atribui a uma pessoa, em virtude da sua
reputacdo e das relagcdes pessoais com os clientes, o que contribui para geracdo de receitas. A
contribuicdo dos outros profissionais também deve ser avaliada e esclarecida no que se refere a
geracdo do faturamento.

Conclui-se que os fatores que formam o goodwill pessoal ndo sdo controlaveis pela empresa,
mas sdo determinantes para realizar o faturamento e, consequentemente, a lucratividade da
empresa formada por profissionais.

2.3 Fundo de comércio e aviamento

O elemento patrimonial intangivel denominado fundo de comércio é uma expressao que tem seu
uso mais assimilado quando vinculada ao estabelecimento comercial. Todavia, o fundo de
comeércio é inerente a todo tipo de atividade empresarial, pois se refere a vantagens descritas
como: boa localizacdo, freguesia, padrdo de atendimento, qualidade do atendimento,
singularidade do servico etc. Hoog (2007) explica que a expressdo fundo de comércio surgiu sob
a égide do Codigo Comercial Brasileiro de 1850, que disciplinava os atos de comércio, definia
gue o comerciante seria aquele que praticava a mercancia como profisséo e, ainda, estabelecia
que para tal atividade haveria de possuir matricula na Junta Comercial.

Prevalece nos dias atuais a obrigatoriedade das sociedades empresarias se registrarem e arquivar
seus atos constitutivos nas juntas comerciais, ndo importando a atividade que desenvolva:
prestacao de servicos, industrializacdo ou comércio (REQUIAOQ, 2007).

Complementando, Silva (2006) amplia a gama de elementos que constitui o fundo de comércio
ou fundo de empresa ao afirmar que este é formado por elementos materiais e imateriais
(corporeos e incorporeos) empregados pelo comerciante para atrair clientela.

Acerca de aviamento, Sa (2007) sustenta que este é parte do fundo de comércio e que na
realidade este ndo possui identificacdo concreta quanto a exclusividade dos componentes
patrimoniais. Conforme sustenta Ascarelli apud Estrella (1992), o aviamento € entendido como
fator de reputacdo e prosperidade, ou seja, é 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 organizacdo dos elementos proprios do estabelecimento
empresarial no objetivo de gerar lucros e o 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 negocios e
consequente faturamento.

3. Abordagens de avaliacdo de empresas

Para Rabianski (1996) a avaliacdo de uma empresa em continuidade (going-concern value)
incorpora o valor dos imdveis, maquinas e equipamentos, capital de giro e todos 0s outros ativos
gue se encontram operando e tomam parte do negocio estabelecido. Inclui também o excesso de
valor ao custo que surge como resultado de ganhos de capacidade em uma completa e bem
administrada entidade em operacéo.
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O Quadro 1, a seqguir, apresenta a sintese das principais abordagens de avaliacdo de empresas. A
adocgdo da abordagem, ou de diversas abordagens, aplicavel a avaliagdo de uma determinada
empresa depende do seu tipo de atividade — comércio, industria, servicos etc., do porte
econdmico e dos propositos do interessado na avaliag&o.

Abordagens de avaliacdo de
empresas

Fonte de valor

Comentarios

1 - Abordagens que se baseiam no
valor dos ativos:

Elementos patrimoniais.

As abordagens que se baseiam no
valor dos ativos deixam de
reconhecer o valor dos elementos
intangiveis criados, tais como:
conhecimento humano, habilidade e
reputacéo ( HBSP, 2006).

- Avaliagdo com base no valor
patrimonial;

Balanco patrimonial.

Fica prejudicada a avaliacdo de
atributos como a reputacdo do
negdécio (goodwill) e de outros
intangiveis (HAWKINS, 2002).

- Avaliacdo com base no valor contabil
ajustado;

Balanco patrimonial revisado, com
exclusdo de nimeros inconsistentes
ou irreais.

E importante ajustar os valores dos
ativos, inclusive para determinar o
valor real dos bens intangiveis, tais
como agio e patentes ( HBSP, 2006).

- Avaliacdo com base no valor de
liquidacdo;

Balanco patrimonial com ativos
expressos em importancias liquidas
que seriam alcangadas em uma
venda rapida (venda forcada).

O desafio maior desta abordagem
consiste em localizar uma referéncia
de valor aceitavel para os ativos de
producdo ( HBSP, 2006).

- Avaliacdo com base no valor de
reposicao.

Balancgo patrimonial com ativos
expressos ao custo de reposicao,
deduzidos da depreciacéo.

A abordagem do custo da reposicéo
ou substituicdo estimula o exame de
alternativas de compra da empresa
ou de construir um novo
estabelecimento (HARRIS, 1997).

2 - Abordagens que se baseiam no
valor da renda:

Rendimentos e os fluxos monetarios
que a empresa € capaz de produzir.

O “valor de uma empresa deriva de
sua capacidade de geracéo de fluxo
de caixa e de retornos sobre o
investimento baseado no fluxo de
caixa.” (COPELAND et al., 2002).

- Avaliacdo com base no valor do
fluxo de caixa descontado;

Valor presente dos ganhos e fluxos
liquidos futuros.

A preciséo do fluxo de caixa
descontado depende da quantidade e
da qualidade dos dados encontrados
e da habilidade do profissional
avaliador em depurar as informagdes
(HBSP, 2006).

- Avaliacéo com base no valor dos
dividendos (HAWKINS, 2002).

Valor presente dos dividendos a
receber em vez dos ganhos e fluxos
liquidos futuros.

E mais voltada para medir retorno de
investimentos e ndo a mensuragao
do valor econémico da empresa.

3 - Outras abordagens:
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- Avaliacdo com base no justo valor de
mercado;

Montante pelo qual um ativo poderia
ser trocado entre partes dispostas,
numa transagdo de condicOes
normais — sem compulséo, num
mercado bem informado (DUNSE e
HUTCHISON, 2004).

E uma situag&o ideal a ser
perseguida, mas muito distante de
acontecer na pratica, em se tratando
de avaliacdo de empresas de capital
fechado.

- Avaliacdo por multiplos de operacGes
comparaveis.

Negdcios realizados de compra e
venda de empresas comparaveis,
sobre os quais s&o construidos
multiplos.

O ponto fraco deste método é a
dificuldade de encontrar empresas
comparaveis ou acesso as operacdes
(HARRIS. 1997).

Quadro 1 - Abordagens de avaliacdo de empresas
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O Quadro 1 sugere que a avaliacdo de negdcios compreende mais de uma abordagem,
pressupondo que, de uma forma geral, as empresas possuem ativos (tangiveis e intangiveis) e
uma natural capacidade de renda, ambos necessitando de mensura¢do monetaria.

3.1 A abordagem do fluxo de caixa descontado

Conforme explicitado nos objetivos, a avaliacdo em discussdo neste trabalho adota 0 método do
fluxo de caixa descontado (FCD). O FCD é um processo de avaliagdo monetaria de empresas que
tem como base o0 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 calculo. Segundo Damodaran (2007) o valor do fluxo de caixa
livre é obtido mediante a soma dos seguintes elementos:

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)
Menos: Impostos sobre o lucro
Mais:  Depreciacdo e outros encargos ndo saidas de caixa
Menos: Aumento do capital de giro
Menos: Dispéndios de capital (capital expenditure).
lgual:  Fluxo de caixa livre

Quadro 2 - Elementos do fluxo de caixa livre
Fonte: Adaptado de Damodaran (2007).

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 depreciacdo € 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 reposi¢cdo ou ampliacao de
ativos fixos (capital expenditure). O valor do fluxo de caixa descontado é obtido aplicando a
seguinte formula:

_'y FCL, Equacio (1
FCD l2271(1+WACC)‘ quacao (1)

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). Este € o resultado de uma média ponderada dos custos de capital proprio e de
terceiros. Ross et al. (1995) explicam que o custo do capital proprio é representado pela taxa de
remuneracao que o acionista espera obter pela sua aplicacdo na empresa, considerando o risco e a
taxa que certamente obteria numa aplicacdo sem risco. O custo de capital de terceiros é
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representado pelos encargos financeiros decorrentes de empréstimos e financiamentos obtidos
pela empresa.

Para Hawkins (2002) a taxa de capitalizacdo (taxa de desconto) também reflete outras
consideracOes, por exemplo: a taxa de juro obtida mediante investimentos alternativos, tais como
obrigacdes de empresas e governo e as taxas de capitalizacdo de outras reservas; a projecdo da
economia como um todo e a qualidade destas relagdes. Em complemento, afirma que a defini¢éo
da taxa de capitalizacdo adequada € muito subjetiva, pois envolve também a disposicdo do
investidor para suportar esse risco, considerando a sua situagdo financeira e sua atitude em
relacdo as consequéncias do risco.

4. Determinacédo do valor econdémico da empresa

Segundo Damodaran (2007) o valor econdémico 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 0s elementos que
compdem o valor econdmico de uma empresa, para 0s casos em que a geracdo de fluxo de caixa
livre for projetada por tempo determinado.

Fluxo de caixa livre descontado
Mais:  Ativos operacionais (exceto imobilizado):
- Caixa e equivalentes de caixa
- Créditos e direitos a receber
- Estoques
- Outros ativos circulantes
Mais:  Ativo imobilizado - valor residual
Mais:  Ativos ndo-operacionais
Igual: Valor econdmico da empresa

Quadro 3 - Elementos do valor econdmico

Nas avaliacdes em que o fluxo de caixa for projetado por tempo indeterminado ndo ha valor
residual para os elementos do ativo imobilizado. Isto € justificAvel porque o valor presente de
uma importancia a ser realizada em prazo alem de 40 ou 50 anos se torna imaterial, para efeitos
de avaliagdo de participacdes societarias.

4.1 Avaliagéo dos ativos

Objetivando dispor do valor provavel de realizagdo de todos os elementos patrimoniais
adquiridos, é imprescindivel proceder a avaliacdo individual de todos os bens tangiveis e

intangiveis. O Quadro 4 apresenta 0s elementos patrimoniais e uma proposta de critério de
avaliacdo.

Elementos patrimoniais Critério de avaliagéo
Caixa e equivalentes de caixa Valor contabil ajustado
Créditos, direitos e demais valores a receber Valor contabil ajustado
Estoques Valor de liquidagéo
Terrenos, Edificacdes e benfeitorias Valor de liquidagdo
Veiculos Valor de liquidacdo
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Magquinas, equipamentos e instalagoes Valor de reposicao
Direitos, licencas e outros ativos intangiveis Valor de liquidagéo
Ativos ndo-operacionais Valor de liquidacdo

Quadro 4 — Elementos patrimoniais e critério de avaliacdo

ApoOs proceder as avaliagdes € necessario cotejar os novos valores dos elementos patrimoniais
com o valor econdémico da empresa. O valor da empresa sera sempre 0 maior encontrado na
comparagao entre valor econdémico com o valor total do ativo avaliado e ajustado.

5. O caso da Empresa Sigma

Esta parte do trabalho apresenta o processo de verificagdo e mensuracdo de goodwill em uma
empresa de profissionais. A Empresa Sigma foi constituida ha nove anos por profissionais
engenheiros, sob a forma de sociedade por quotas de responsabilidade limitada, tendo como
objeto social a prestacdo de servigos de engenharia de saneamento urbano. Entrou em fase de
dissolugdo parcial em virtude de dissidéncia de um dos socios, que possuia 33,3% do capital
social. O socio retirante requereu os valores a que tem direito, mediante levantamento de balanco
patrimonial especial, com a verificacdo e mensuracdo de goodwill e esclarecimento de eventual
valor econdmico do acervo técnico.

Duas abordagens de avaliagdo foram adotadas para a obtencdo dos valores que confrontados
evidenciariam o valor do goodwill. Foram elas a abordagem dos ativos - valor de mercado e de
reposicdo dos elementos patrimoniais, e a da renda, através do célculo do fluxo de caixa
descontado. Tais abordagens foram eleitas por consenso entre os sdcios, por exigirem dados e
informacdes com maior facilidade de obtencéo e preciséo.

No dia em que foi formalizado o pedido de saida da sociedade, que doravante serd denominado
de data-base da avaliacdo, a Empresa Sigma apresentava a posi¢ao contabil, conforme a Tabela 1.

Empresa Sigma
Balanco patrimonial ajustado — em data-base

Ativo $ Passivo $
Ativo circulante 133.500 Passivo circulante 114.000
Disponibilidades 13.500 Fornecedores a pagar 72.000
Créditos e direitos a receber 20.000 Impostos a pagar 42.000
Ativo ndo circulante 369.000 Passivo ndo circulante 115.500
Créditos realizaveis a longo prazo 9.000 Impostos parcelados 58.500
Investimentos em outras sociedades 36.000 Financiamentos a pagar 57.000
Imdveis 282.000 Patriménio liquido 273.000
Veiculos maquinas e equipamentos 30.000 Capital social 210.000
Direitos e licengas 12.000 Reservas 63.000
Total do ativo 502.500 Total do passivo 502.500

Tabela 1 Balango patrimonial - Empresa Sigma

No Quadro 5 estdo apresentadas informagGes e defini¢cbes imprescindiveis para realizar o célculo
do fluxo de caixa livre descontado. A partir dos registros contabeis foram obtidos valores de
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depreciacdo dos bens e a necessidade de capital de giro. O horizonte de projecdo, a taxa de
desconto e o valor dos gastos com ampliagéo ou reposicéo de ativos (capital expenditure) foram
estabelecidos em consenso entre 0s sOcios remanescentes.

Especificacio Dados

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido 34%
Depreciagdo / Amortizagdo alocadas ao custo e despesas $13.500
Crescimento das vendas nos proximos anos 0
Horizonte de projecéo 30 anos
Base de tributacdo do Imposto de Renda Lucro presumido
Necessidade de reposicdo e ampliacdo de ativos/ano $12.300
Necessidade de capital de giro 0

Taxa de desconto 16% a.a.

Quadro 5 - Informagdes para célculo do fluxo de caixa descontado

Para definir o horizonte de projecdo os sécios se basearam no tempo de concessao de servigos
publicos de dgua e esgoto que os municipios-clientes concedem as concessionarias locais destes
SEervigos.

5.1 Determinacéo do EBIT (Earn before interest and tax)

Segundo Duns e Hutchison. (2004), a metodologia do FCD se baseia na analise das receitas e de
despesas, com projecdo dos negocios a longo prazo, a qual fornece, indiscutivelmente, mais
detalhes e proporciona mais informacdes aos interessados, em relacdo a rentabilidade futura.

No que se refere as receitas, foi estimado que a saida do sécio iria provocar queda de 25% no
faturamento, em virtude de relacionamentos pessoais, acervo técnico profissional, atendimento
exclusivo e de outros fatores que tornaram parte da carteira de clientes cativa do socio retirante.

Os custos e as despesas também sofreram ajustes para fins da avaliagdo. A empresa contabilizava
como custo dos servicos prestados o valor do pro-labore pago aos sécios, estipulado em apenas
dois salarios minimos, individualmente. A remuneracdo real dos socios era constituida de retirada
de lucros. Ficou estabelecido que o custo real anual da méo-de-obra de cada sécio era de
$ 320.000,00. Diante disto, a posicdo das receitas, custos e despesas anuais foi ajustada,
revelando novos valores de EBIT, conforme especificado na Tabela 2.

Contas de resultado OFr)icz:]Silr?ZIo $ aj UZ?;Q;&) $ a4 uifié%?% $
Receita bruta 1.500.000 1.500.000 1.125.000
(-) Impostos sobre a receita (75.000) (75.000) (56.250)
Receita liquida 1.425.000 1.425.000 1.068.750
(-)Custo dos servicos prestados (65.000) (1.025.000) (705.000)
Lucro Bruto 1.360.000 400.000 363.750

Despesas operacionais

10
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Administrativas (160.000) (160.000) (158.000)
Despesas Financeiras (liquido) (3.400) (3.400) (3.400)
Outras despesas operacionais (38.450) (38.450) (26.000)
(201.850) (201.850) (187.400)
Resultado antes da provisdo do IRPJ e CSSL 1.158.150 198.150 176.350
(-) Proviséo para IRPJ e CSSL (169.950) (169.950) (127.463)
Lucro liquido 988.200 28.200 48.888
EBIT 1.161.550 201.550 179.750

Tabela 2 — Valores de EBIT ajustados

A posicao original se refere aos valores contabilizados sem considerar nos custos o valor da méo-
de-obra dos s6cios. A posicao contabil ajustada (1) compreende a posicao original ajustada com
0s custos de mao-de-obra dos trés socios. A posicdo contabil ajustada (2) é a posicdo contabil
ajustada para os dois sécios remanescentes. Tais ajustes sao importantes porque o EBIT é o valor
de base na determinacédo da sobra liquida de caixa.

5.2 Taxa de desconto e risco

Considerando que a divida onerosa da empresa representava apenas 23% do total do passivo, a
taxa de desconto foi definida a partir do percentual de rendimento do Certificado de Depositos
Interbancario (CDI), ofertado por banco de primeira linha, livre de imposto de renda. O
percentual encontrado foi aumentado em 100%, representando a taxa de risco do negécio. Neste
caso, a taxa de desconto contemplou somente aspectos da remuneracdo do capital proprio e o
risco do negdcio, estabelecida através de consenso entre 0s socios.

5.3 Célculo do fluxo de caixa livre descontado (FCD) da Empresa Sigma

A partir dos valores e das informagdes anteriormente apresentadas foi possivel determinar o fluxo
de caixa livre dos periodos, conforme apresentado na Tabela 3 abaixo. As sobras liquidas se
apresentaram constantes ao longo dos anos, em virtude das defini¢cbes dos socios acerca dos
valores projetados.

Elementos $
EBIT 179.750
(-) Imposto de renda e contribuicéo social sobre o lucro liquido (127.463)
(+) Depreciacdo 13.500
(-) Reposicéo e ampliagdo de ativos (capital expenditure) (12.300)
(-) Necessidade de capital de giro 0
Fluxo de caixa livre 53.488

Tabela 3 - Calculo do fluxo de caixa livre - Empresa Sigma

O fluxo de caixa livre revela aspectos do potencial de lucros futuros. Os valores apresentados na
Tabela 3 foram frutos de projecdo das receitas, custos, despesas e demais encargos operacionais,
pelo periodo de 30 anos, sem alteracdo dos valores. Desta forma, o fluxo de caixa livre se
constituiu numa série uniforme de 30 periodos, que foi descontada a taxa 16% ao ano, calculada
da seguinte forma:
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nt
Fep= oL &0 L Equagéo (2)
i(1+1)
Onde: FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL = Fluxo de caixa livre
i = Taxa de desconto
t = quantidade de anos de projecdo

O valor encontrado para o fluxo de caixa descontado (FCD) foi $ 330.402,90. Com esta
informacéo, o passo seguinte foi compor o valor econdmico da empresa (ou do negdcio).
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5.4 Célculo do valor econdmico da Empresa Sigma

O valor econdbmico da empresa foi composto pelo fluxo de caixa livre descontado (FCD) e pelos
elementos patrimoniais avaliados na data-base, conforme discriminado na Tabela 4 apresentada a
seguir.

A parcela referente aos investimentos em outras sociedades foi considerada como ativo nédo
operacional, por ndo ter influéncia na geracdo de receitas operacionais. Os direitos e licengas
foram dados como prescritos ao final da projecdo. Foi estabelecido que o valor residual dos
elementos do ativo imobilizado seria aquele encontrado na data-base, supondo satisfatdrias as
condicdes de conservacdo e de atualidade. Tal decisdo se baseou nos investimentos destacados
para reposi¢cdo ou ampliacdo (capital expenditure) dos referidos bens. Com base nesta diretriz foi
calculado o valor presente, com utilizacdo da taxa de desconto de 16% ao ano, a mesma adotada
no célculo do FCD.

Al
(1+0)"

VRAI = Equacéao (3)

Onde: VRAI = Valor residual do ativo imobilizado
Al = Valor do ativo imobilizado na data-base
i = Taxa de desconto
n = Quantidade de anos da projecéo de caixa

O resultado do calculo do valor residual do ativo imobilizado apontou a importancia de
$ 3.634,25, completando, assim, os elementos da composicao do valor econémico da Empresa
Sigma, conforme apresentado na Tabela 4, a seguir.

Elementos $

Fluxo de caixa livre descontado 330.403
Ativos operacionais (exceto imobilizado):

- Caixa e equivalentes de caixa 13.500
- Creéditos e direitos a receber 129.000
Ativo imobilizado - valor residual 3.634
Ativos ndo operacionais 36.000
Valor econémico da empresa 512.537

Tabela 4 - Célculo do valor econdémico — Empresa Sigma
O valor econémico da empresa ou negécio no total $ 512.537, representa a capacidade de geracdo
de caixa, adicionada ao valor residual dos ativos empregados neste fim.
5.5. Célculo de goodwill da Empresa Sigma

A Tabela 5 apresenta a confrontacdo do valor econémico do negocio com o valor dos ativos
avaliados na data-base e ofereceu como resultado o valor de goodwill da empresa.

Elementos $
Valor econdmico da empresa 512.537
Total do ativo ajustado 502.500
Goodwill 10.037
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Tabela 5 — Célculo do goodwill — Empresa Sigma

No caso em tela a diferenca encontrada foi positiva em $ 10.037, evidenciando que a Empresa
Sigma possuia goodwill empresarial. Este valor representa as vantagens e sinergias criadas pelo
negadcio em marcha, tais como: boa reputacdo do nome, acervo técnico, localizacédo privilegiada e
bom atendimento.

5.6 Reflexo de goodwill no valor das quotas de capital

Para determinar o valor da participagdo societaria do sécio que se retira foi adicionado ao ativo
ajustado o valor do goodwill empresarial e deduzida a importancia de $ 229.500, referente as
dividas da empresa. Esta soma resultou na importancia de $ 283.037, que se constituiu no novo
valor da situacdo liquida ou patrimdnio liquido da empresa para fins de indenizagdo do sécio
retirante, conforme apresentado na Tabela 5.

Elementos $
Total do ativo ajustado 502.500
Mais:  Goodwill 10.037
Igual:  Novo valor do ativo 512.537
Menos: Dividas e obrigacdes (229.500)
Igual:  Nova situacdo liquida 283.037

Tabela 5 - Nova situagdo liquida - Empresa Sigma

Considerando a participacdo de 33,3% no capital social, o sécio retirante passa a ser credor
perante a empresa na importancia de $ 94.346.

6. Conclusdo

Este trabalho procurou demonstrar uma forma de calculo de goodwill, especificamente no caso de
apuracdo de valor de quotas de capital de socio dissidente de empresa de consultoria de
engenharia, formada por profissionais.

Ficou evidenciado que o faturamento e o conseqliente lucro neste tipo de empresa estdo
diretamente vinculados a presenca dos seus sOcios. Sdo eles que possuem 0s contatos e as
competéncias individuais, portanto sdo detentores de goodwill pessoal. No caso da Empresa
Sigma, o goodwill empresarial apresentou pouca expressdo monetaria em relacdo ao total do
ativo da empresa, sugerindo uma caracteristica das empresas profissionais.

E imprescindivel que os ativos tangiveis e intangiveis sejam avaliados na data-base da saida do
socio, ndo somente por imposicdo legal, mas para que seja demonstrado o valor econémico do
negocio e evidenciada a expressdo monetaria do goodwill empresarial, também denominado de
fundo de comércio ou fundo de empresa.

Entdo, o procedimento de identificar a influéncia de cada sdcio no faturamento da empresa e as
suas consequéncias no EBIT, € o diferencial principal desta forma de calculo em relacdo ao
processo usual de avaliacdo das sociedades empresérias.

Por utilizar elementos presentes na contabilidade e informacdes disponiveis no cotidiano dos
negocios, pode ser tomada também como uma contribuicdo ao processo de avaliacdo de
sociedades de capital fechado de outros ramos de atividade, mediante os ajustes inerentes a cada
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empresa em particular.
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