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RESUMO

SANTOS, Nivaldo Jodo dosMetodologia para determinagdo do
valor econdmico de empresas de capital fechado emopessos de
apuragcédo de haveres de sécio, 2011. 252 flese (Doutorado em
Engenharia de Producédo) — Programa de Pés-Gradaat&mgenharia
de Producéo, UFSC, Florianopolis.

Este trabalho teve como objetivo desenvolver uméododogia de
avaliacdo de empresas de capital fechado, adotandenfoque
econdmico, com identificacdo das contribuicdes queonjunto de
técnicas propicia ao processo de apuracéo de lsadersocio. Discute
conceitos de sociedade, empresa e sécio. As di§essocietarias e a
consequente apuracdo de haveres ocorrem, pringpgmem funcgéo
do direito de retirada, pela exclusdo ou pela mdotesdcio. As regras
do direito societario orientam no sentido de quédasgeres dos socios
retirantes sejam apurados por meio de procedimespecial, sendo
rejeitadas aquelas apuragbes baseadas em valotdbeie histéricos.
Os métodos e a abordagem de avaliacao de empst&asencentrados
no conceito de geragéo de beneficios econdmicesdar com destaque
para o método do fluxo de caixa descontado. Nardagem dos ativos
séo discutidos conceitos de valor de saida, vaoregosicao e venda
forcada de elementos patrimoniais. Os ativos inteigy goodwill,
capital intelectual e o fundo de comércio forametd§ de explanacao
especifica, ficando evidenciada a inexisténcia demdologia aceitavel
para fins de apuracéo de haveres, voltada a measuirdividualizada
de elementos intangiveis criados, tais como: maraay-how clientela
e localizacdo privilegiado. A determinacdo da tdeadesconto pelos
métodos que envolvem o custo médio ponderado daatapcebe
criticas por oferecer resultados subjetivos e, texadmente, nimeros
inaceitveis. Para a realidade nacional, o estEbh®ato de uma taxa
de desconto a partir do custo de oportunidade pitatgroprio parece
ser uma medida menos discutivel. A pesquisa reainas arquivos do
Tribunal de Justica de Santa Catarina revelou goehd um padrédo de
abordagens e de procedimentos metodoldgicos ndedale apuragéo
de haveres. Na maioria dos laudos ndo foi ideatific qualquer
metodologia conhecida de avaliagcdo de empresasetddwologia para
determinacao do valor econdmico de empresas déakégmhado esta
estruturada em quatro etapas, com os procedimendgsritos e
justificados. Inclui a apresentacdo da estrutura danco de



determinacdo e o laudo de apuracdo de haveresalfa@do de uma
empresa pelo enfoque econdmico corresponde ao dimueeo
simultineo de avaliagdo do acervo patrimonial e somagdo da
expectativa de lucros em termos de caixa liquitfdguando-se aquela o
maior dentre os dois valores encontrados. Partatua exequibilidade
da metodologia foram apresentados dois casos déagim de
participacdo societaria. As contribuicdes destbaitho consistem em:
disponibilizar de forma integrada a logica e agasgla apuracdo de
haveres, em forma de padrdo de trabalho para dsgevaliadores;
oferecer mais confianga aos magistrados nos valpesados pelos
avaliadores, encorajando-os a proferir despachsentencas; oferecer
seguranca as partes litigantes, na medida em tpr@d@se utilizando de
valores apurados por meio de procedimentos teceitnsustentados.

Palavras-chave Avaliacdo de empresas fechadas. Apuracédo dedwaver
Avaliacdo de fundo de comércio @oodwill. Balango de determinacéo.



ABSTRACT

SANTOS, Nivaldo Jodo dosMetodologia para determinagdo do
valor econdmico de empresas de capital fechado emopessos de
apuragdo de haveres de sécio, 2011. 214 flese (Doutorado em
Engenharia de Producédo) — Programa de Pés-Gradaat&mgenharia
de Producéo, UFSC, Florianopolis.

This study aimed to develop a methodology for Vi@duwaof private

companies, adopting the economic approach, idémgify the

contributions that the set of techniques provithesgrocess of counting
the credits of a partner. Discusses concepts aetypcompany and
partner. The corporate dissolutions and subseyggification of assets
occur, mainly because of the withdrawal right bg &xclusion or death
of partner. The rules of corporate law in ordegtide the assets of the
partners migrants are determined by special proeetlaing rejected
those findings based on historical book values. Tiethods and
approach to valuation of companies are focused hencbncept of
economic benefits and income, especially the metii@iscounted cash
flow. In the active approach are discussed conceptsutput value,

replacement value and forced sale of property aksndntangible

assets, goodwill, intellectual capital and goodwilkre subject to
thorough explanation, making evident the lack ofthodology,

acceptable for purposes of verification of assdtgused on the
individual measurement of intangibles created, sashbrand, know-
how , clientele and location (point). The deterrtiova of the discount
rate by known methods come under fire for offeraudpjective results,
and possibly unacceptable numbers. For the natioeality, the

establishment of a discount rate from the oppotyunost of equity

seems to be a far less debatable. The researdteiarthives of the
Court of Santa Catarina revealed that there istandard approaches
and methodological procedures for calculating assethe reports. In
most reports was not identified any known method dgaluating

companies. The methodology for determining the enva value of

private companies is structured in four stagesh wfite procedures
described and justified. Includes the presentatibnbalance sheet
structure determination and award of calculatingetss The evaluation
of a company by the economic approach correspantietprocedure of
simultaneous appraisal of the property and meat@expectation of
profits in terms of net cash, which was attributedhat the larger of the



two values found. To illustrate the feasibility thie methodology were
presented two cases of assessment equity. Thebediutns of this work

are: to provide an integrated logic and rules offication of assets, in
the form of standard work for valuers; provide moomfidence to the
magistrates in the values calculated by the evaisiaéncouraging them
to give orders and sentences; provide securithéditigant parties, as
who will be using the values determined by the pduces technically
supported.

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

Atualmente no ambiente empresarial muitos poseosrabalho
estdo sendo eliminados de forma sistemética, &atsimplificacdo dos
processos de producéo, da terceirizagdo de etapelalubracdo de bens
e servigos e, também, do elevado custo de manatelecdm quadro de
pessoal préprio. Em contrapartida, as pessoas crisos negdcios ou
adquirem participacdes societarias, enquanto algualenejam, e
conseguem, fortunas pela venda de suas empresés. éEsum
movimento que ndo apresenta perspectivas de rdanck constituicdo
e a continuidade de sociedades com fins econdmigoarsonificadas
em empresas — constituem a maior parte dos eswdusblicacoes
examinadas nesta pesquisa. Entretanto, a dissoki@a@onsequente
indenizacdo dos sdcios retirantes, assuntos tanitmfortantes para
investidores e empreendedores, sdo abordados edent/i menor
quantidade de publicagdes.

Este Capitulo apresenta o tema, a problematicegeesatdo da
pesquisa e enumera 0s objetivos tracados paraemvadgimento dos
trabalhos. Também discute a importancia deste estad tecer
consideracdes sobre sua relevancia, sobre o sradite a contribuicdo
que oferece a sociedade, bem como discorre soblenitacdes da
metodologia em apresentacéo.

1.1 TEMA DA PESQUISA

Nos mais diversos campos da atividade humana dritesp
associativo sempre se manifestou, seja para azagat de fins
religiosos, morais, artisticos ou especificamerdaeapa obtencédo de
resultados materiais ou econdmicos. A diversidade tigos de
sociedades sera discutida e caracterizada no deabesta pesquisa,
mas o foco dos estudos se concentrara nas socsedaiigtituidas com
fins econbmicos, conforme descritas no artigo 81, 9o Cdadigo Civil
brasileiro.

Estrella (2010, p. 10) afirma que as sociedadesfots materiais
sdo das mais antigas instituicbes que o homem .cBoa origem
remonta aos primeiros entendimentos entre os skresomunidades
primitivas, ao firmar parcerias visando a melheoessilitados na caca, na
pesca, na constru¢do de abrigos ou na manutencdegdeanca fisica
de seus entes. O principio geral da sociabilidagival da necessidade
humana de vencer as resisténcias que o meio filspie, levando seus
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membros a superarem obstaculos, que dificultam w@nolBo dos
objetivos e a satisfacdo das necessidades.

Acerca das forcas que levam a sociabilidade dasops, 0
retrocitado autor explica que se processa na “ha@icade coordenada
concentracdo de vaérias forcas dirigidas para um mwmedim,
inalcancavel de outro modo, ou alcancavel com meibdade, ou,
ainda, na sujeicdo de varias forcas em proveitara jcremento de
uma, entre elas predominante...”.

Referindo-se ao século VI Antes de Cristo, Compa(ad06)
explica que na Grécia e em Roma surgiram 0s prseir
empreendimentos de natureza industrial e que &adi® mercantil
passou a desfrutar de prestigio. A difusdo de ¢ésnino sentido de
desenvolver habilidades de oficio, juntamente cqmmética e a relacdo
de comércio, foram fatores importantes para umitopppois, naquela
época, “a humanidade poderia ser vista como umigiiago de ilhas
culturais, de ideario proprio, de deuses partiesladesconhecidos das
sociedades vizinhas”.

O Cddigo Civil brasileiro, aprovado pela Lei n° 4@6, de
10/01/2002, na parte que trata do direito de empradigo n°. 981,
dispde que: “Celebram contrato de sociedade asoa®ssue
reciprocamente se obrigam a contribuir, com bensesuicos, para o
exercicio de atividade econbmica e a partilhagesifrdos resultados”.

Segundwm Cadastro Central de Empresas, do Instituto Biesil
de Geografia e Estatistica (IBGE) (2011), no an@@®9 a quantidade
de empresas ativas formalmente constituidas chega#® milhdes.
Estudo do IBGE (2011) revelou que a taxa de sobdacia das
empresas brasileiras situou-se em 81,0%, paraasdmn2004 a 2006.
Comparativamente com outros cinco paises, a pesgenglou que a
Suécia é o pais que apresentava a maior taxa devs@@mcia, com
88,6%, enquanto a Espanha a menor taxa, com 71,1%.

Conforme os numeros fornecidos pelas juntas coaigsrci
estaduais ao DepartamemMacional de Registro do Comércio (DNRC)
(2011), a quantidade média anual de empresas atinb periodo de
1985 a 1999, foi de 51,4 mil, enquanto que no gderite 2005 a 2009
aquela quantidade atingiu 163,7 mil empresas. Feiatiyo ressaltar
gue o nimero de firmas com atividades encerradssraante pode ser
ainda maior, em virtude de alguns pequenos emjwesaréo
requererem a baixa de suas empresas perante os g@&rnamentais.
Por outro lado, o nUmero anual de empresas caddsti#lé crescente.
Somente no ano 2009 foram registradas 622,6ondsfirmas.
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Segundo o IBGE (2011), as microempresas reprasent2,2%
das empresas registradas, enquanto que as empeeggande porte
correspondiam a 0,2% do total, em 2006. Todavimsesmpregavam
41,4% das pessoas assalariadas e pagaram 57, %talddet salarios e
outras remunera¢des no ano. Em 2002, as micro wepag empresas
representavam 99,2% das sociedades empresariastraggs e
empregavam 15,7 milhdes de pessoas, 0 que cormBam7,2% dos
postos de trabalho formais do Brasil (SEBRAE 300

Naturalmente as grandes empresas existem em numenror,
mas, pelo volume e expressdo monetaria de seugioggtém muita
influéncia na economia do Pais. No final de 2009nimero de
companhias com registro ativo na CVM (2009) tatala 898
empresas.

Em Santa Catarina havia 336,8 mil empresas endatiei no ano
de 2005. No periodo de janeiro de 1995 a julho €@852foram
registradas, em média, mais de 2,0 mil firmas p@s,rem sua maioria
médias e pequenas empresas, de acordo com asagtmsprestadas
pela Junta Comercial do Estado de Santa Catarina.

A unido de esforgos e recursos € o elo que défersentido as
sociedades empresarias, mas a convivéncia harmémtieasécios nao é
assegurada indefinidamente em todas as firmas. Hitasrempresas,
por motivos que adiante serdo discutidos, pesesadvem se retirar de
sociedades, umas de forma amigavel, outras de flitigiasa. Apesar
da farta legislacdo comercial e societaria, nempsensdo aceitos
pacificamente pelas partes interessadas os ressltdd avaliacdo
monetaria do patriménio a dividir, em especial dovatribuido as
guotas de capital ou lotes de acdes.

A presuncdo de que acontecem litigios em relacamleres
atribuidos, quando da divisdo do patriménio empiglsa reforcada
pela constatacdo de agcdes em tramite no ambitadégrio estadual de
Santa Catarina. Sob a denominacdo de naturezamalasdistintas,
sécios e herdeiros requisitam dos magistrados @Eisobre os valores
a que teriam direito e, diante disto, os juizesaem de profissionais
peritos para a avaliacdo de quotas de capital btdede acdes. De
acordo com as informacdes fornecidas pelo Tribdealustica de Santa
Catarina, no ano de 2009, havia 427 ac¢fes tradsitaas comarcas do
Estado, referentes a apuracdo de haveres/dissoligdsociedades.
Provavelmente o nimero de a¢fes desta naturez#og ommsiderando
que muitas sdo abertas com nomes diferentes eseardéar requisitam
avaliacdo de quotas, tais como: inventario e agéstde contas.
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Segundo Estrella (2010, p. 175), a apuracdo dedmde socio é
uma expressao da lide juridica, que abriga doisceglimentos
devotados a resolugcdo pecuniaria da dissolucdoiapade uma
sociedade empresaria. O primeiro, de natureza lmgntarresponde a
determinacdo do valor da quota de capital no mamemt que o socio
se retira. O segundo refere-se a liquidacdo daagatt juridico que faz
cessar 0s compromissos da sociedade empresariegpai@aex-socio.

A apuracdo de haveres de soOcio que se retira dedsdes
empresarias é assunto complexo. Envelxpertiseem diversas areas,
tais como: administracdo de empresas, financasfaliidade e
engenharia. Além da diversidade de procedimentysc@s singulares,
a atividade exige rigorosas abordagens tedricadNERRS, 2000, p.
13). Compartilhando da mesma opinido, Modica (2@iBMa que as
diversas composicfes de ativos tangiveis e intargyias possibilidades
atuais e potenciais de geracdo de valor devemimedinar a métodos
de valoragéo especificos que se sustentem corosuiz.

Segundo Marconi e Lakatos (2010, p. 110), o temauma
pesquisa “é o assunto que se pretende provar emwdsger’. O tema
se constitui numa proposicao abrangente, que pedeltar da vivéncia
ou das experiéncias de atividades do pesquisadafprme explica
Rodrigues ( 2007, p. 111), fato presente nas agdies da presente
pesquisa.

O tema desta pesquisa é a avaliacdo econdmica pess,
especificamente aquelas de capital fechado. A figegsio acerca das
abordagens de avaliacdo, a identificacdo dos elesygatrimoniais e a
formulagdo de uma metodologia de avaliacdo de gutgacapital ou de
lote de agfes, sintetizam um processo que bust¢dbeincom padrdes
de trabalho qualificados & apuracdo de havereéadle gue se retira de
sociedades fechadas.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

A pesquisa cientifica deve ser estruturada, alérobter resposta
para questdes ou solucionar problemas de intesspesquisador.
Marconi e Lakatos (2010, p. 143) definem problenan@ uma
dificuldade de natureza tedrica ou pratica, no eoimhento de alguma
coisa de real importancia, para a qual se devengracama solucéo.

A literatura no campo da administracdo de emprésasito rica
em abordagens sobre como iniciar tais hegdcioadistsédo publicados
versando sobre providéncias para se constituir esapr
disponibilizando modelos de identificagdo de voesgotalentos e



33

habilidades e até oferecem orientacao de como fibégrciamento para
implementar os negocios. Todavia, em menor voluseeidentificam
publicacBes tratando de aspectos relacionadosn@afde agir quando
for constatada a falta de entendimento ou afeigéie eos socios. A
doutrina do direito de empresas reconhece queusineia deaffectio
societatisou quando, por qualquer motivo, nao for possieetiouar a
sociedade, pode ser requerida a sua dissolucaalpdacsociedade em
relacdo ao sécio (BERTOLDI e RIBEIRO, 2008, p.161).

Quanto a natureza, dois tipos de sociedades empesa
predominam na economia brasileira: as sociedadésireas e as
sociedades limitadas. Os dois tipos de sociedaseupm regulamento
dispostos em diplomas legais distintos. As sociesla@h6nimas s&o
tratadas pela Lei n°. 6.404/1976. Podem ser déatajpierto, com acdes
negociadas em bolsa de valores, ou de capital dechastritas as
pessoas ou as entidades escolhidas para compadoocgocietario. As
sociedades limitadas, com o capital dividido emtagiosédo tratadas
pelo Decreto n°. 3.708/1919. A quase totalidade sasiedades
empresarias brasileiras é de capital fechado ® estdivididas por
quotas de capital.

Em complementagdo aos referidos diplomas legai§odigo
Civil brasileiro, na parte que trata do direitoatapresa, estabelece um
conjunto de normas de constituicdo, funcionamentdissolucdo de
sociedades empresarias.

Quanto a forma de avaliagdo da participacdo soicieldte de
guotas ou ag0es), duas possibilidades de abordagempresentam. A
primeira se refere ao valor de mercado das acdescaso das
companhias abertas, e a segunda se da por meiefelenciais e
célculos especificos para determinacdo do valon@uizo-financeiro
dos elementos patrimoniais, no caso das sociediactesdas.

No caso das grandes empresas, especificamenteodadagles
abertas, o mercado de valores mobiliarios se eegade definir o valor
de suas acgdes, exceto quando envolver a venda atelegriote,
resultando em controle da sociedade.

A venda de grandes lotes de acdes em muitos cagpufica
também a transferéncia do controle da administrdedsociedade. Em
tais situagcdes, normalmente a precificacdo € aconsu de
sobrepreco ao valor de mercado, imposto ao inw@stienominado
agio ou prémio pelo controle da empresa. Nestaargtancias, exceto
pelo prémio, a precificacdo da participacdo seald mesmo processo
avaliatorio das sociedades fechadas.
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No caso especifico da apuracdo de haveres de sliciempresa
de capital fechado n&o existe metodologia consagradiefinitiva para
calcular o valor das quotas de capital ou lote @ies Idealmente, tal
metodologia deveria contemplar aspectos quantisgvqualitativos de
uma sociedade em avaliacdo, identificar e descrel@mentos de
mensuragao, considerando as vis6es do campo ecandoaintabil e
juridico, mas, principalmente, permitir retratag forma de balanco
patrimonial de determinacéo, os resultados e v&lemeontrados.

Isto significaria colocar a disposicé@o dos profiesis avaliadores
0s elementos conceituais pertinentes, com propésiduzir
subjetividades na ocasido da avaliacdo dos beinsims patrimoniais -
tangiveis e intangiveis - passiveis de mensuragdtetéria, além da
adequada consideracao a outros haveres do sécio.

Segundo Martins (2007, p. 21), o objeto de umayisadambém
pode surgir de circunstancias pessoais ou profiagipda experiéncia
cientifica propria ou alheia. De fato, a vivéncia jpesquisador com
pericias judiciais permitiu coletar informacfes sentido de que a
auséncia de uma metodologia torna a apuracédo dedsagte sécio um
processo realizado com adocao de critérios e f@snbhseados em
sentimentos e percepgbes de elevado teor subjeeando
guestionamentos intermindveis e demandas judicegsn fim.
Evidentemente tal estado de coisas causa prejaizoslividuos e a
sociedade. Diante do exposto, se justifica formolaeguinte problema-
gquestdo de pesquisa:

Quais contribuicbes uma metodologia de enfoque edimico
oferece para o aperfeicoamento do processo de apgém de
haveres de s6cio em empresas de capital fechado?

Para Rodrigues (2007), o problema é aquilo queszyisador
quer saber sobre o objeto e, neste sentido, toslguiza se inicia com
um problema. Conforme especificam Marconi e Lak§2040, p. 117),
0 problema consiste em um enunciado compreensiyat@cional cuja
solucéo pode ser dada por meio de pesquisa owdessos cientificos.

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos que norteardo a presente pesquisanpaogker
sintetizados nas proposi¢des a seguir especificadas
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1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa é desenvolver ugtadologia
de enfoque econdmico, a ser empregada em situdedapuracdo de
haveres de sdcios que se retiram de empresasiti teghado.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos que irdo consubstancabjetivo geral

desta pesquisa sdo os seguintes:

- identificar conceitos de sociedade, sbécio, empresa
empresario;

- discutir a dissolugdo de sociedades com fins ecmodm
especificamente a de empresas de capital fechado;

- identificar e reunir métodos e critérios de ava@@mecdos
elementos tangiveis e intangiveis que compdem rovydatio
das sociedades em avaliacéo;

- identificar eventuais falhas metodolégicas em laudiz
apuracédo de haveres de sécios em processos jadiciai

1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A realizacdo do presente estudo se justifica mortratar de
assunto presente a realidade de muitas empresadyardo socios,
herdeiros e outras partes interessadas. Em essprmiaira contribuir
para a melhoria da qualidade das decisfes judiei@gministrativas
acerca de processos de apuracao de haveres de sécio

Uma das razdes da complexidade do processo decdpude
haveres de sécio decorre da indisponibilidadenfbernacbes acerca de
sociedades fechadas. Em virtude da ndo obrigastahieda divulgacéo
de demonstracdes contabeis por parte das empresapithl fechado,
este universo de empresas € pouco conhecido, alspecie os
pequenos negoécios, no que se refere aos aspectw®nEco-
financeiros.

Esta situacdo parece estar presente ndo somentealidade
brasileira. Shen e Reuer (2005), se referindo agzyrafirmam que as
dificuldades de avaliagcdo s&o mais significativasapas pequenas
empresas. Com respeito a grandes corporacdes,sgsigas indicam
que o problema é mais agravado quando se tratavalecio de
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empresas de capital fechado, em relacdo as suaergames cotadas
em bolsas de valores, ou seja, de capital aberto.

Ha caréncia de padrBes de trabalho qualificadosd®wma
metodologia para determinacgdo do valor de quotaspliéal e de outros
haveres de socio que se retira de empresas fechadatividade, como
também nao se percebe demonstracao do calcidoatiwill ou fundo
de comércio racionalmente aceitavel, quando sdonénacios laudos de
avaliacao.

Acerca da qualidade de processos, e neste corsexdnquadra o
processo de apuracgéo de haveres, Paladini (1994) prgumenta que a
funcdo qualidade tanto esta direcionada ao atemdinilas expectativas
do consumidor final do produto quanto “...considdambém a
contribuicdo do elemento técnico (especializadofixacédo do nivel de
atendimento que se pretende para o produto”, querasente estudo, se
refere ao laudo de avaliacdo da participacao soiEet

Dentre o material bibliogréfico examinado, doisabalhos
académicos atrairam especial atencdo quando daracdp desta
pesquisa. O primeiro, por tratar de assunto semiglha apuracdo de
haveres, e o outro, por explorar conceitualmente ioportante
elemento patrimonial, especificamente a avaliagfatidos intangiveis.

O primeiro se refere a tese de doutoramento, eddbopor
Ornelas (2000), a qual apresenta uma “contribugg&ormulacéo de
sistema conceitual e operacional contabil de aporalp haveres em
processos judiciais”, com o tema “envolvendo aiagab de acervos
patrimoniais para fins especificos judiciais”. Adeé justificada também
pela apresentacéo de trabalhos periciais “sem @ss&do rigor técnico
conceitual, com eventuais prejuizos para os irgates na referida
apuracéo”. No que se refere ao calcul@dodwill, aviamento ou fundo
de comércio, é informado que estudiosos fazem asv@stricdes as
férmulas matematicas aplicadas pelos peritos. Ausa foi focada na
reunido da jurisprudéncia nacional acerca de afarale haveres,
constituindo um referencial de direitos basicos dfiwio retirante.
Também apresenta férmulas de célculo giedwill e propée um
modelo de laudo pericial contabil.

O segundo também é uma tese de doutoramento radabpor
Hoss (2003), a qual apresenta “modelos de avaliad@oativos
intangiveis para instituicbes de ensino superigvagdo”, dentro da
tematica da avaliagdo de ativos intangiveis. A pieagfoi justificada
pela insuficiéncia de evidenciagdo de ativos intarig nos balancos
patrimoniais e pela superficialidade da literatamntabil acerca da
avaliacdo destes ativos, na visdo do autor. Segundoodelo de
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avaliacdo de ativos intangiveis apresentado, advess que interferem
na criacdo de valor das instituicdes de ensinorguparivadas podem
ser agrupadas em quadrantes: humano, processagjraste ambiental.
No modelo ainda s&o descritas variaveis qualitaticme serdo
submetidas a uma escala de pontos variando deazate. A forma de
avaliacdo de ativo intangivel, proposta por Hossma valores a partir
de coeficientes suportados por avaliagdo qual#atruto da opinido de
grupo de pessoas.

Verifica-se que Ornelas (2000) oferece uma ret@gaéconceitual
juridico-contabil muito importante para fundamergescedimentos de
apuracdo de haveres em disputas judiciais. Ho$¥3) 2{presenta uma
abordagem fora do enfoque juridico-contabil paraliagdo de ativos
intangiveis. Ressalta-se que em relacdo ao métamgio por Hoss
nao foi localizada similaridade na literatura cdtala nesta pesquisa,
no que se refere a teméatica da avaliacdo de emspresa

Mais recentemente, Thom e Greif (2008) publicarasultado de
estudo fenomenoldgico, abordando avaliacdo de satimtangiveis,
mediante pesquisa envolvendo dezenove individuas agguiriram
pequenas empresas de produgdo nos cinco anos qmexedAs
transagOes pesquisadas foram realizadas na regiéeste da costa do
pacifico, nos EUA. Concluiram que compradores dpi@eas empresas
ainda estdo em busca de um método analitico padir mesalor de
ativos intangiveis. Esse método, na opinido dogyiesdos, deveria ser
capaz de atribuir expressdo monetaria para taissatde forma que
permitisse aos compradores abandonar avaliagbeadssem critérios
de natureza emocional. Seria desejavel que o mgtodesse também
ser aceito pelas instituicdes financeiras parai@vek intangiveis em
situacOes de consideracdo para empréstimos.

A metodologia de avaliagdo de participacdo sodzfdoposta
nesta tese toma como base o valor econdmico dasapu negocio, 0
gual considera o potencial de geracéo de caixanéfizios no futuro e
nao somente os lucros, sem desconsiderar o valsr etementos
patrimoniais. Nesta metodologia, a expressdo moaetios ativos
intangiveis criados sera revelado por diferenceeemtvalor econémico
da empresa e o valor dos elementos patrimoniaistifidéveis,
mensurados com base em adequadas abordagensidegaval

Portanto, a contribuicdo almejada por esta pesggasdiferencia
dos resultados oferecidos pelos trabalhos comentatteriormente.
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1.4.1 Relevancia

Segundo Shen e Reuer (2005, p. 393), had pouca ipasqu
sistematica dedicada ao estudo da aquisicdo deepasuempresas.
Ainda, segundo os autores, também tém sido negimydss em estudos
de fusbes e aquisicbes as pequenas empresas, ¢en puague
pesquisadores ndo se dedicam ao entendimento dedifarem das de
capital aberto. Nas dissolucdes societarias nédseosuais, aquelas
realizadas no ambito do poder judiciario, a mergg@oados valores
pertencentes ao sécio € realizada por profissesdcializado (perito),
especialmente nomeado por um juiz. A incumbéncipediio avaliador
envolve o calculo e a avaliacdo das quotas deatapitlote de a¢des, a
identificacdo de pro-labores ndo quitados e deotucido retirados e,
ainda, eventuais adiantamentos para aumento d&l¢capim conjunto
de atividades e providéncias denominado apuracédo haleeres
(ESTRELLA, 2010).

Também s&o apurados haveres de s6cio na esfemaisiditiva,
sem interveniéncia da justica. Normalmente taldifady € contratado
junto a profissionais e empresas especializadésastenominacdo de
consultoria de avaliacdo econémico-financeira deresas.

Foi constatado (Capitulo 4) que em diversas perjaidiciais ndo
séo descritos a metodologia e os critérios de mag&a, bem como néo
sdo enumeradas as normas profissionais que tredacorttiuta e dos
procedimentos técnico-profissionais. Em decorréns#o preparados
laudos com muita discrepancia, gerando insatisfagdo partes
envolvidas no litigio e descrédito dos peritos ptraas autoridades
judiciais. Este quadro ndo ocorre somente no Br8sijundo Crosby
(2002, p. 316-317), tem havido criticas sobre oengEnho de
avaliadores peritos em outros paises. Um ex-medtbifribunal Terras
do Reino Unido, com fungdo de observar trabalhogipes, relatou
casos em que 0s juizes tinham criticado tais iofigis, por
apresentarem avaliagGes tendenciosas.

No intuito de verificar e confirmar procedimentogsigrdagens
metodoldgicas, foram examinados laudos pericidégsentes a apuracao
de haveres de sdcio, juntados a processos judiiaisurso ou julgados
pela Justica Estadual de Santa Catarina. Verisgoque laudos foram
apresentados com calculos baseados em percepcémsipe muitos
sem sustentacdo metodoldgica ou conceitual. Commsegoiéncia,
agravos foram impetrados pelos advogados, requesereuinvalidacio
da pericia, além de outros embargos processuagadNeondicbes &
favorecida a perpetuagédo do conflito e, como efeiton presumiveis
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prejuizos as partes e a sociedade em geral, detamrda postergacéo
do conflito, além de privar os magistrados de eldnweiddneos para
formacéo de conviccao, indispensaveis para praatatencas.

Outro aspecto que da relevancia a presente pesquigzE a
adequada avaliacéo de participagbes societariamtgfiessa apenas aos
magistrados ou aos sécios retirantes. A gestdoattr vWo negécio
também se nutre de avaliagdo econdmica periddiab.informacéo
constitui elemento estratégico para decisbes sobrginuidade de
operagbes, manutencdo da credibilidade e do isterds negdcio
perante os investidores.

1.4.2 Ineditismo

A literatura sobre avaliacdo de empresas descrifeeentes
métodos e abordagens de mensuracdo dos elemeritoeopais.
Também fornece orientagbes sobre o célculo de \ddogeracdo de
beneficios e de ganhos de ativos em geral. Confooode ser
constatado no capitulo que trata da fundamentag@dca desta
pesquisa, as abordagens de avaliagdo muitas veZesdissociadas de
regras do direito de empresas e se mostram inesagem face da
realidade administrativa e dos aspectos fiscalamintdas empresas
brasileiras.

Outro aspecto motivador desta pesquisa foi a ciagsta de que,
em geral, a literatura sobre este assunto adotaptee da realidade
estrangeira, enfocando grandes corpora¢des mudtiteds com arranjos
societarios e ambientes de atuacdo muito sofistican relacdo as
empresas nacionais, especialmente as de pequeddi porte.

Segundo Thom e Greif (2008, p. 122), hd uma nistzekes
premente de ferramentas analiticas para deterrinalor dos ativos
intangiveis das empresas de pequeno porte. O degiemento de um
pequeno negdcio de fabricacdo prescinde de um malielavaliacdo
gue possa atribuir um valor numérico aos seus afiangiveis. Mas
tal modelo também deverd servir para avaliar atisutros setores de
atividades. Dessa forma, podera ser aumentado eredse para
consideracdo dos ativos intangiveis nos processoswvdliacdo de
negécios.

Esta tese procura evidenciar, também, que a detédo do
valor degoodwill ou fundo de comércio independe do conhecimento do
valor da transagdo da participacao societaria eoquador da empresa
nao se restringe somente aos ganhos futuros.
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O ineditismo desta pesquisa consiste em oferdisgnativas de
solucdo para questdes de avaliacdo econbmica decigzydes
societérias, inerentes a pequenas e médias empl@sasgeiras,
contemplando os mais recentes conceitos de awvalided grandes
corporacbes empresariais e atentas aos preceiticodédo direito
societario.

1.4.3 Contribuicao

O resultado deste estudo é uma contribuicdo phaearaonizagéo
das relagbes entre socios e herdeiros, sejam gef$sicas ou juridicas,
ao oferecer uma metodologia de céalculo de valorpdticipacdo
societéria apropriado a empresas fechadas, coraedpltambém
direitos basicos dos sbécios retirantes e remaneEscemanto nos
processos judiciais quanto nas dissolucdes extcigisl

A contribuicdo almejada vai além do enfoque ecoodmi
considerando que a metodologia idealizada conteénpt@rmas e
principios contabeis, principios de administrac@ntéfica, métodos
estatisticos, preceitos juridicos e matematica nfiama, que
fundamentardo e dardo sustentacdo aos resultadgosra@lhos que
empregarem a metodologia proposta.

O resultado final esperado consiste num conjunteleimentos,
procedimentos e propostas, de tal forma que possamir de
referencial metodologico no processo de mensurdedparticipacdes
societarias e outros haveres do socio excluidsjddiste ou falecido,
em sociedades empresarias fechadas. Neste semtidpectativa é de
que esta metodologia contribua, em Ultima analmga resolucbes
judiciais mais consensadas e decis6es adminigtsatvyn bases mais
consistentes.

1.5 DELIMITACOES

O foco desta pesquisa é direcionado as empresasapital
fechado, em continuidade ou em mar¢paing-concerih O resultado
final deste estudo consiste na disponibilizacdama metodologia de
apuracéo de haveres de s6cio ou de acionista qutirsede sociedade
empresaria fechada ou de sociedades simples, adestas sociedades
cooperativas.

A avaliacdo de participacdes societarias em sadisiandnimas
de capital aberto ndo faz parte dos objetivos desbalho. De acordo
com Robert (2006, p. 3), a determinacdo do valocautal de uma
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empresa aberta acontece de forma diretaptiblic company whose
shares are priced by the market every businessgamg the equity is
straightforward”. Nestes casos, a referéncia de preco € dispoaitliz
diariamente pelo pregao das bolsas de valoresl dertma que o valor
da cotacdo multiplicado pelo lote de acdes ofeneca aproximacao de
valor justo, em determinado momento, num calcuto dificuldades.

Sobre a metodologia de avaliacdo das empresas desha
especificamente no que se refere ao célculo dor yalesente do
potencial de geracdo de caixa e lucros futurogsojyisador optou por
adotar o método do fluxo de caixa descontado. Gabsaltar que o
método do fluxo de caixa ndo pode ser aplicadocaess de empresas
sem lucratividade.

Os resultados da pesquisa respondem apenas pooslaud
elaborados por profissionais avaliadores nomeaéts jpdiciario de
Santa Catarina, mesmo assim relativamente as casnagitadas.

1.6 ESTRUTURA

Aderente aos objetivos propostos e as caractasstio tema,
este trabalho estd estruturado com cinco capit@oLapitulo 1 —
Introducéo, trata do assunto da pesquisa, espeoifiobjetivos a serem
alcancados, demonstra a contribuicdo do trabalten gpaociedade, sua
relevancia e seu ineditismo.

O Capitulo 2 - Referencial teorico, apresenta ebos de
sociedade, empresa e socio. Enumera as razfemetigss principais
das retiradas do quadro societéario, discute meatgad e abordagens de
avaliacdo e mensuracdo dos elementos que compdeaten/o
patrimonial e econdmico das empresas. Também aypaess diversos
conceitos devalor, risco e taxa de desconto e taxas de crestime
Discute as metodologias e as formas de aplicagdsiderando a
disponibilidade de dados e a realidade da emprasmmnal. Discute
conceitos de ativo intangivel, fundo de comércidumdo empresarial,
aviamentogoodwill, luvas, ponto e outras denominagfes que designam
boa localizacao, tecnologia, clientela e boa reg@atadentre os atributos
positivos do negécio.

Capitulo 3 — Metodologia da pesquisa, descreve 0s
procedimentos metodoldgicos adotados para a elgimrdesta tese,
justificando e abordando os instrumentos utilizadspecialmente no
que se refere a pesquisa de campo realizada naocadubiTribunal de
Justica de Santa Catarina e a coleta de dadosoemarfdes para
apresentacdo dos casos praticos.
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O Capitulo 4 — Resultados da pesquisa em procgssiziais,
apresenta as questdes formuladas para a pesquoisaaps laudos de
avaliacdo e apuracao de haveres. Sdo também aposeps achados e
a analise, contemplando o significado das situag@gicadas. O
tratamento estatistico dos dados e informacfedhidas é descrito
também neste capitulo.

O Capitulo 5 — Metodologia proposta para apuratgidaveres
de sbécio, descreve as etapas, a sequéncia de adé&side o0s
procedimentos que formam a estrutura da metodopge avaliacdo de
participacdes e apuragdo de haveres de socio emesaspde capital
fechado. Sao apresentados dois casos praticosprpisito mostrar e
exequibilidade da proposta em apresentacéo.

No Capitulo 6 - Conclusdes e recomendacdes, adtaess
alcancados pelo estudo s&o relacionados, juntarnenteas conclusdes
e as recomendacfes de novas pesquisas ou explaagimordagens
para o assunto e temas correlatos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentagédo conceidutdmatica
de avaliacdo de empresas, especificamente dirgldopara a apuracao
de haveres de sOcio que se retira de empresas pital dachado.
Descreve abordagens de avaliagdo de ativos, imelud fundo de
comércio e goodwill. Aborda as circunstancias das dissolucbes
societarias e 0os conceitos e normas aplicaveidesinti@acao do valor
da participacdo dos sdcios, principalmente quaedaracessa na esfera
judicial.

2.1 DISSOLUCOES SOCIETARIAS

Neste segmento sdo discutidos aspectos da Idpslage
envolvem as dissolucdes societarias, contemplasgecalmente as
regras e o0s principais dispositivos do direito denpresas.
Preliminarmente, entretanto, sdo apresentados asceitos e
significados de carater legal, relacionados coraerdislades, tais como
empresa, sociedade com fins econémicos, socio eesén.

2.1.1 Sociedade, empresa, sécio e empresario

As sociedades se originam quando pessoas se obrigam
reciprocamente a contribuir com bens ou servicoa paexercicio de
atividade econdmica e a repartir entre si os radoft auferidos, de
acordo com o artigo 981 do Cdadigo Civil brasilete,2002. Se duas ou
mais pessoas reunem esforcos ou recursos paraaggalide um fim
comum estardo celebrando contrato de sociedadeyexsr o referido
diploma legal. A legislacdo ndo associa, exclusessey 0 termo
contrato a um documento escrito.

Segundo Albuquergue (1999, p. 35), 0 primeiro r&tpipara a
constituicdo de uma sociedade com fins econdmicas&ebracdo de
um contrato de sociedade, com todos o0s elementosai
Albuquerque ainda afirma que “a sociedade ja neitdiromano era
considerada um contrato” e enumera cinco elemerttostitutivos das
sociedades empresarias:

1. Pluralidade das partes;

2. Comunhao de recursos e esforgos;

3. Reparticdo de lucros e perdas;

4. Fim comum de realizar atividade econdmica;
5. Estrutura de organizagdo estavel.
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Estrella (2010, p. 13) também afirma que a trajtdo
arcabouco legal, que regula as sociedades comefios6micos, tem
origem no direito romano, o qual foi transplantgdoa o codigo civil
francés e, por via dele, para quase todos os c®ddigis modernos.

Os contratos de sociedade devemeg@stolares, com as regras
escritas, os habitos e os comportamentos normabzad¢om definicdo
de obrigagcbes das pessoas que compdem o quadetasociTodavia, 0
Cddigo Comercial brasileiro, artigo 305, admite =misténcia de
sociedades sem contrato, contratos de sociedadeeg#&irados nos
Orgéaos publicos e sdcios ndo explicitados no cunsecial.

Tais ocorréncias sdo denominadas por Ornelas (20069)
como sociedades irregulares ou de fato, mas tancbémpossibilidade
de apuragdo de haveres por meio do rito judiciabmmdo. Borba
(2001, p. 45) explica que sociedades irregulards &ato pertencem a
mesma natureza, pois se tratam de entidades quepossuem
instrumento escrito ou que ndo possuem arquivameéatseus atos
constitutivos em 6rgéo governamental.

Ornelas (2000, p. 69) ainda explica que, mesmouséreia de
contrato na forma epistolar, pessoas reivindicamex#sténcia de
sociedade mercantil de fato, com a intencao de distecres de sécio,
como se proprietarios de empresas fossem. O Coé@igmercial
brasileiro, em seu artigo 305, revogado, indicava eonjunto de
situagcbes que presumia a existéncia de sociedadenpeitava
responsabilidade a pessoa.

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

Desta natureza séo especialmente:

1- Negociagao promiscua e comum.

2-Aquisicéo, alheacgdo, permutagdo, ou pagamento
comum.

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

5 - A dissolugéo da associacdo como sociedade.

6 - O emprego do pronome nds Oou NOSSO nas
cartas de correspondéncia, livros, fatura, contas e
mais papéis comerciais.



45

7- O fato de receber ou responder -cartas

enderecadas ao nome ou firma social.

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

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

A responsabilidade dos s6cios ocultos é pessoal e
solidaria, como se fossem sdécios ostensivos

(artigo n°. 316).

Acerca do conceito de s6cio e empresario, o adéifodo Codigo
Civil brasileiro define que empresario é aquele qtexerce
profissionalmente atividade econdmica organizada paproducéo ou
circulacdo de bens ou de servicos”. Assim, ha difteento de que
sécio € aquele que integra uma sociedade, masadss®i0 caracteriza
a pessoa natural como empresario.

O conceito de empresa é disperso, mas convergeapaoaicao
de que se trata do local ou objeto de exercicioatiddade do
empresario. Bertoldi e Ribeiro (2008) afirmam quapesa € a
organizacao técnico-econbmica, que se prople augirpgnediante a
combinacdo dos diversos elementos, natureza, li@algakapital, bens
ou servigcos destinados a troca (venda), com a@sgede gerar lucros,
correndo os riscos por conta do empresério, isttaguele que relne,
coordena e dirige esses elementos sob sua respiolash Martins
(1999) da entendimento de que a empresa € um engaunitilizado para
0 exercicio da atividade mercantil, subordinadodoigido por uma
pessoa fisica ou juridica, que tem 0 nhome de eiupoes

Todavia, Coelho (2002) entende que ndo é corredmah de
empresario o sécio de sociedade empresaria. Nestiels o simples
fato de ser sécio da pessoa juridica ndo o caizctermo empresario.
Bertoldi e Ribeiro (2008, p. 59) oferecem outroeadimento ao
afirmarem que o empresario é a prépria sociedadmes pessoas que
a constituem, dai a denominacédo de sociedade einipréscerca da
representacdo patrimonial da empresa, esclarecemda, aque se
denomina “estabelecimento empresarial” a reunidbeses necessarios
para a atividade empresarial, que podem ser miatetdamateriais, tais
como maquinas, moveis, marca do produto ou a dasign do
estabelecimento, difundida pela clientela. Afirmgémbém que tais
elementos ganham sobrevalor pela geracdo de riceigarada pelo
empresario.
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A sociedade é o sujeito do direito, a pessoa paidob a qual se
encontra a empresa, objeto do direito, que néo personalidade
juridica. A empresa € 0 organismo subordinado oigidd por um
empresario, seja pessoa fisica ou juridica (BERTIO&ORIBEIRO,
2008).

O conceito de empresa, empresario e estabelecirempesarial
ndo estd definitivamente pacificado. Entretanto, casegorias de
sociedades com fins econbmicos estdo regulamentadakegislacdo
especifica.

2.1.1.1 Sociedades simples e empresarias

O Cadigo Civil brasileiro de 2002 estabeleceu dizegorias de
sociedade com fins econémicos: as sociedades sirapdes sociedades
empresarias. Conforme explica Requido (2008, p), 424abrangéncia
da sociedade simples é restrita e devotada “adatlei intelectual, e
ainda assim, sem poder explora-la diretamente”, pceemdendo
“atividades dedicadas as pesquisas cientificasiodos os campos do
conhecimento humano; a atividade literaria, navgwecdo complexa;
as manifestacbes artisticas, seu estudo, pesquitimulgacdo”. As
cooperativas também séo classificadas como so@sddmples.

O referido autor explica também que as sociedddgses foram
idealizadas para abrigar atividades econdmicagsdogns e servigos
estdo atrelados a personalidade dos soOcios. Saedades simples
aquelas que realizam seus objetivos sociais, cdineta participacdo ou
supervisdo de seus sdcios, independentemente daliswmsdo e
complexidade, como € o caso de escritorios de adiacsociedade de
médicos, etc., situagbes em que o objeto social irétathente
relacionado com a especialidade de seus titula@eseus sécios ou
integrantes.

Noutro hemisfério, segundo Salles (2008), a -cergstica
principal da sociedade empreséria esta na impédsde) em relagédo ao
empresario, dos bens e servigos ofertados, fressias atividades.

De forma geral, os negocios das empresas sacadadi por
mérito dos atributos e vantagens oferecidas pelganizacéo
empresarial, evidentemente operacionalizados pelo guadro de
funcionarios e dirigentes, mas independentes darafigdo socio
especificamente.

Outra distingdo importante imposta pela legislagd@ue as
sociedades empreséarias devem ter seus atos ctwvissittegistrados e
arquivados nas juntas comerciais enquanto que @sdsdes simples
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devem fazé-lo em cartérios de registro de titulodoeumentos de
pessoas juridicas.

O Cadigo Civil brasileiro de 2002 classificou ascisdades
empresarias. As distingdes entre elas se referbemeficios fiscais e
principalmente a preservacao do patrimoénio pestaminvestidores:

- sociedades em nome coletivo;

- sociedades em comandita simples;

- sociedades em comandita por acoes;

- sociedades limitadas;

- sociedades andnimas.

2.1.1.2 Sociedades em nome coletivo

Disciplinadas nos artigos 1.039 a 1.044 do Cadigeil C
brasileiro, somente pessoas fisicas podem fazér garsociedades em
nome coletivo e os sécios respondem, solidarianitddamente, pelas
obrigacdes sociais (art. 1.039 a 1.044, do Codig) CA razao social
sera definida no contrato social, do qual constardome de todos os
sécios ou de alguns deles, seguido da expressadot@&panhia” por
extenso ou abreviada (& Cia.) (REQUIAO 2008, p.)42& quotas dos
sécios nesta forma de sociedade sdo impenhoraveis.

2.1.1.3 Sociedades em comandita simples

Previstas nos artigos 1.045 a 1.051, do Cadigd Wiakileiro, as
sociedades em comandita simples sao formadas peiosséd
necessariamente pessoas fisicas, que respondeitadamente pelas
dividas da sociedade. Sdo duas as categorias des:s6as
comanditados, aqueles que administram a sociedades simples
prestadores de capital, denominados sécios coraindit Estes
assumem responsabilidade limitada ao capital ajpm@dasociedade. O
nome do socio comanditado deve compor o nome dedsae,
acrescido da expressao “e Companhia” (BERTOLDIEBERRO, 2008,
p. 183).

2.1.1.4 Sociedades em comandita por acdes

Sado regidas pelas normas da Lei 6.404/1976, qua tlas
sociedades anbnimas. Tém o capital subdividido agdes e a
responsabilidade dos acionistas em relacdo asagbeg da sociedade é
subsidiaria e ilimitada. No caso de liquidacéo, wlizados os bens da
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sociedade para responder as dividas e, na insufiai@laqueles, sédo
alcancados os bens particulares dos soécios, coafastipulam os
artigos 1.090 e 1.091 do Cddigo Civil brasileiros @irigentes da
sociedade séo os préprios acionistas.

2.1.1.5 Sociedades limitadas

Segundo Bertoldi e Ribeiro (2008, p. 189), este tip sociedade
surgiu na Alemanha, em 1892, sob a denominacdcodedade de
responsabilidade limitada. Requido (2008, p.478sgmta argumentos
informando que tal sociedade foi regulada na leglat em 1857, sob a
denominacédo diémited by guaranteePara Barbi Filho (2000, p. 25), ha
entendimento unanime de que a figura da sociedexi¢ada foi
introduzida no direito brasileiro por meio do Ddora® 3.708, de 1919.

A sociedade limitada esta caracterizada no Cadigal C
brasileiro, artigos 1.052 a 1.087 e segundo os slddoDepartamento
Nacional de Registro do Comércio (DNRC) (2011), téo juridico de
sociedade empreséaria mais comum no Brésitesponsabilidade dos
sécios perante as obrigacdes deste tipo de soeiedhuhitada ao valor
do respectivo capital integralizado, mas n&o haitdimde
responsabilidade da sociedade — pessoa juridioarelacdo as dividas
assumidas. Uma outra caracteristica é que as queiste tipo de
sociedade séo penhoraveis.

2.1.1.6 Sociedades anbnimas

Na pratica, as sociedades andnimas constituem speima
expressao juridica. O que de fato vigora sdo aedames por acoes,
que estdo disciplinadas pela Lei n°. 6.404, de2IB2T6. Essa Lei trata
das sociedades por agbOes, chamada “Lei das S/Ads seu
ordenamento juridico remonta ao ano de 1849, pado e Decreto
575, de 10 de Janeiro de 1849, que estabeleceasrguara a
incorporacdo de sociedades andnimas. Segundo dedoRibeiro
(2008, p. 219), suas caracteristicas podem serradas da seguinte
forma:

a) o capital social é dividido em ac¢des;

b) é sociedade de capital e ndo de pessoas;

C) a responsabilidade dos sécios é limitada ao
preco de emissédo das acdes subscritas ou
adquiridas;
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d) é sempre empresarial, independentemente de
seu objeto social;

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

Cabe ressaltar que no direito brasileiro ndo n®itstem
sociedades an6nimas. As a¢bes ndo podem ser endtidportador, a
partir da Lei n°. 8.021, de 1990, que estabelecsa redacdo para o
artigo 20 da Lei das S/A.

2.1.2 Dissolucao de sociedades empresarias

A saida de integrante do quadro societario de upcgedade
empresaria fechada, entendida como aquela em quartigpacdes no
capital sdo subscritas por pessoas ou instituigselhidas pelos
demais sécios, pode ser examinada contemplandspestas legais e a
luz dos procedimentos de apuracéo dos haveresaogee se retira.

2.1.2.1 Dissolucdes de sociedades

No direito brasileiro as dissolu¢bes podem ocototal ou
parcialmente. O Cdédigo Civil brasileiro de 2002Zjgar 1.033, prevé
causas de dissolucdo total e extincdo de sociedades fins
econdmicos:

I. o vencimento do prazo de duragédo, salvo se,
vencido este e sem oposi¢cdo de sécio, nao
entrar a sociedade em liquidagéo, caso em que
se prorrogara por tempo indeterminado;

Il. o consenso unanime dos sdécios;

[ll. a deliberagé@o dos sdcios, por maioria absoluta,
na sociedade de prazo indeterminado;

IV.a falta de pluralidade de soécios, néo
reconstituida no prazo de cento e oitenta dias;

V. a extingdo, na forma da lei, de autorizagcdo
para funcionar.

O contrato social pode prever outras causas dgoldo,
entretanto, em caso de contestacdo, a via judielara ser requisitada
para validar tais disposicdes.

A dissolucdo também pode ser parcial, relacionada & saida
de sdcios, sem incorrer na falta de pluralidadeir@to de retirada de



50

sécio esta previsto no artigo 137 da Lei n°. 6.4@41976, que trata das
sociedades por acdes, dispondo que o acionisidetiss pode se retirar
da companhia. O Cddigo Civil brasileiro de 2002,anb1.029, prevé
gue qualquer sécio pode se retirar da sociedade.

Todavia, a saida de so6cio ou acionista de societltbém
ocorre por outros motivos, além da dissidéncia.tikg(1999) enumera
outras causas de dissolucdo de sociedades emasesari

— venda da participacéo;

— incorporacgao a outras sociedades;

— cisao da sociedade;

- falecimento de sécio;

- faléncia da sociedade;

— impossibilidade de continuidade dos negdcios reteaios

com o objeto social;

— conveniéncia e acordo entre 0s sécios;

- incapacidade legal dos sécios, por deciséo judicial

Exceto nas sociedades por acdes, a saida de uintegantes
do quadro social é tratada juridicamente como ussbhlicdo parcial da
sociedade (artigo 1.031, do Codigo Civil brasilgirgporque tal
acontecimento requer alteragdo no contrato sdatal,que sup8e haver
repactuacao entre os socios remanescentes. O ®eei&708, de 1919,
artigo 15, que regula a constituicao das sociedad@adas, também se
manifesta sobre a saida de sdcio:

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

A exclusédo de socio é também um dos motivos deoldigdo
parcial da sociedade, conforme descrevem BertolRibeiro (2008,
p.212):
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Fora a possibilidade de exclusdo do s6cio remisso -
aquele que nao integralizou, na forma e tempo
acordados, o capital social devidamente subscrito -
0 sOcio podera ser expulso sempre que verificada a
ma-fé e deslealdade com que se comporta diante
dos negécios sociais, colocando em risco a
sobrevivéncia da sociedade, seja ele majoritario ou
minoritario.

Independente dos motivos especificos anteriormemienerados,
cabe ressaltar que nenhuma pessoa esta obrigadmtar nagos de
sociedade contra a sua vontade, conforme assegu@anstituicdo
Federal, no art. 5°, XX, “ninguém podera ser coldpeh associar-se ou
a permanecer associado”. Segundo o Tribunal decdude Santa
Catarina, em Outubro de 2009 havia em andamentopdéssos de
dissolucdo de sociedades com fins econémicos, amusse totalidade
discutindo o valor de haveres de sdcio.

2.1.2.2 Apuracao de haveres de socio

A saida do quadro societario de empresas fechaggser
procedimento especial no que se refere a deter&ondgs valores a
serem entregues ao sOcio retirante, exceto quaodeeh clausula
contratual de aceitacdo pacifica no momento deadeti O artigo 1.031
do Cadigo Civil brasileiro prescreve:

Nos casos em que a sociedade se resolver em
relagdo a um soOcio, o valor da sua quota,

considerada pelo montante efetivamente

realizado, liquidar-se-a, salvo disposicédo

contratual em contrario, com base na situacéo
patrimonial da sociedade, a data da resolugéo,
verificada em balango especialmente levantado.

A situacdo patrimonial a ser expressa em balangzced
pressupfe uma posicao econémico-financeira ajustadiores de saida
ou liquidacao, ap6s completa verificacdo de conid@de nos aspectos
juridicos e contabeis. Tais conformidades se cataobiam na
confirmagédo da titularidade dos bens, direitos eigabdes, e na
verificagdo da capacidade dos elementos patrin®a@irealizarem em
dinheiro, no presente ou no futuro.
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Eventuais clausulas contratuais estabelecidas esidente
possibilidade de prejuizo de sécio retirante, emefieio de sdécios
remanescentes, sdo contestaveis no ambito dogtidicCabe ressaltar
que os artigos 884 a 886 do Cddigo Civil brasileredam o
enriguecimento sem causa sob pena de restituicao.

Para Ornelas (2003, p. 25), apuragéo de havensst®em:

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

Segundo Céamara (2007, p. 57), a acdo de apurachavéres é
um procedimento necessario para se definir a quaevida ao s6cio
gue se desliga da pessoa juridica e ndo pode s@ndida com os
procedimentos de dissolugcdo total ou parcial ddedade limitada.

Existe jurisprudéncia instruindo que o procediroatd apuracao
de haveres compreende a avaliagdo do acervo patainenvolvendo
todos os bens tangiveis e intangiveis da sociedadenhecidos ou ndo
pelo sistema contabil. Segundo Caminha (2010, .3)ribunal de
Justica de Sao Paulo se posicionou da seguintaform

Em caso de dissolugdo parcial operada
extrajudicialmente, com a rendncia da autora, e
conseqiiente alteracdo do contrato social, a
apuracdo de haveres com reembolso da quantia
correspondente ao capital do sdcio retirante na
proporcdo do Ultimo balango aprovado €
inadmissivel, havendo necessidade de adocao de
critério que reflita a real posigcdo econémica da
empresa.

A Sumula n°. 265, de 13/12/1963, do Supremo Tab#&ederal,
prescreve que “na apuracdo de haveres ndo prevaléedganco nao
aprovado pelo sdcio falecido, excluido ou que fieotd. Além disso,
mesmo que o sécio retirante tivesse assinado oidefbalanco, tal
demonstrativo ndo serviria de base para a apurdgédhaveres, em
virtude de ndo possuir o valor dos elementos patiais a precos de
mercado.
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Para Camara (2007, p. 65), o principal motivo gasdificar a
apuracéo de haveres de socio consiste na conuie;gae o critério de
avaliacdo prescrito pelo Cddigo Civil brasileiroyafl seja, “o do
levantamento da situagdo patrimonial da sociedade; base em
balanco especial’”, ndo reflete a realidade ecorddminas apenas
valores contabeis.

Parece légico, e encontra sustentacao na dodiidéeito, que a
avaliacdo das participacdes societarias, em qualgamento, somente
podera ser considerada justdair( value) se contemplar “o valor de
mercado dos ativos sociais, bem como o de seumgintis e do
aviamento correspondente aos bens integrantes tabekimento
empresarial, apurados em avaliacdo especifica mpwmse fim”
(FONSECA, 2005).

Outro aspecto importante da fase de apuracdowedsaé que o
sécio dissidente, excluido ou falecido, assumegardi de credor da
empresa, hdo mais se sujeitando aos eventuaiszoejapds a data do
evento, nem tampouco participando de novos dividerall retiradas,
exceto aqueles implicitos no fluxo de caixa desmmtelaborado para
o calculo do valor econémico do negécio.

Segundo Ornelas (2003), a jurisprudéncia tem tagjei
solicitagdo de pagamento de “pro-labore” ao séetoante, as vezes
também requerido pelos herdeiros do sdcio pré-maadnterpretar que
tal remuneracdo se destina a retribuicdo pecunigeia trabalho.
Afigura-se coerente a decisdo de nada ser despenéste sentido,
pois, em ndao havendabor em prol da empresa, nenhuma importancia
neste sentido seria devida.

A falta de cumprimento de obriga¢cfes sociais otepdo sdcio,
como a inadimpléncia das quotas, € motivo de dig&ol parcial da
sociedade, pela exclusdo do sécio inadimplente.rédpgsta de tal
ruptura pode ter outras motivacdes e ser solicipeda sécio que quer
ficar com a sociedade, seja ele minoritario ou nitajo. Situacéo
tipica em que sOcios minoritarios requerem disgmugarcial da
sociedade para nela permenecerem € aquela en@iquegio aceitos os
sucessores do pré-morto, desejosos de ingressarson@&dade
(CAMARA, 2007, p. 44).

2.2 METODOS E ABORDAGENS DE AVALIACAO DE EMPRESAS
A avaliagdo de empresas € um processo que requer a

consideracdo de todos os elementos monetarios emoidetarios,
tangiveis e intangiveis, que comp8em o acervorpahial da entidade,
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independentemente de sua discriminacdo nas peg#abeds. Isto
significa a realizacdo de completo inventario dansb e direitos
envolvidos e a atribuicdo de valor, considerandt@ipeidade e as
caracteristicas operativas de cada elemento paiahmer si A ado¢éo
destes procedimentos, entretanto, ndo indica quelatsrios contabeis
estejam incorretos ou que perderam sua utilidadeoconportante
ferramenta de auxilio a gestéo de negécios.

Os motivos principais que ensejam a avaliacdonda empresa
de capital fechado séo: aquisicdo ou venda dacjpatéio societaria,
pagamento de haveres de sdcio dissidente ou pté-mawvaliacdo para
fins legais e tributarios, conforme explica Damaaa(2007, p.15). O
enfoque principal desta pesquisa se resume a gaéalide empresa para
fins de apuragédo de haveres de sécio dissidenFésmorto, membro
de sociedade de capital fechado.

Na tarefa de mensuracdo econémica de uma sociedatdins
econdmicos também se localizam elementos e peresmd valores
distintos, tais como: valor de estima, valor déaesvalor de troca, que
serdo conceituados e discutidos adiante. Tal atlddexige dos
avaliadores conhecimentos multidisciplinares, agueeer técnicas e
procedimentos do campo da contabilidade, econaaininistracéo e
da engenharia. Cada avaliacdo é um caso a parteoefiguracdo do
negocio, ou a gama de negocios envolvidos, € quadicar os tipos de
exames e apreciacbes aos fatores geradores déchmEndfem como a
abordagem mais adequada para a avaliagdo dos #isrpatrimoniais.

N&o obstante estes aspectos basicos de iderdificapnetaria
dos componentes do acervo patrimonial, em que pera&sjue 0
avaliador apresente mensuracao individualizadada elementcha de
se considerar o momento histérico da avaliacdo rda sociedade,
denominado data-base. A avaliacdo, do ponto de @iz$ interessados,
€ um momento envolto de expectativas, sonhos e asagivenciado
por empreendedores, herdeiros e socios que sametientre outros. E
importante ressaltar que as entidades focadas twlofegia descrita
no Capitulo 5 sdo empresas de capital fechado suangrande maioria
caracterizadas como de pequeno e médio porte.

O artigo 981 do Cddigo Civil brasileiro sugere quena
sociedade empresaria € um empreendimento de meedjante a
contribuicdo de bens e servigos por parte de senstituintes, com o
propésito de auferir resultado econémico. Nestdidkené razoavel
compreender que uma empresa, para 0 seu sociopémrdestinado a
gerar renda.
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Partindo do pressuposto de que os bens de uma fgeral
possuem valor econémico intrinseco e também po@emmensurados
em funcdo dos beneficios que podem gerar aos gepsigparios, é
possivel concluir que uma empresa tanto pode sdiada em funcao
do valor individual dos bens, que formam o acerwimonial, quanto

pelo seu potencial de geracdo

de beneficios ecapémi

Segundo FIPECAFI e Martins (2006, p. 264), doespupostos
sédo examinados quando da avaliacdo de uma empjesantinuidade
ou going concerne b) descontinuidade ou liquidacdo. A questdo da
descontinuidade dos negécios € uma condicdo naajter surge para
avaliacbes em processos judiciais. Pode ocorrerngudata-base da
avaliacdo a empresa ndao mais esteja em operacincionamento.
Nestas circunstancias, os procedimentos avaligt@ofrem limitacdes,

conforme se discute a seguir.

Com base nos resultados da pesquisa realizadehpar e Greif

(2008, p. 123), na avaliacdo
consideradas seis questdes

de pequenas empredastriais foram
fundamentais, partiodantdresse do

comprador pelo negécio e desdobradas em espeaiieidsubjacentes,
conforme descritas no Quadro 1.

Questdes

Especificidades a considerar

O interesse no negdécio

O interessado entende sobre o negécio
O negocio atrai o interessado
O interessado se vé dentro do negécio

O negocio possui posicao forte
mercado

nd negodcio tem uma solida base de clientes
O negécio tem forte posi¢do no mercado

O mercado esta em crescimento e o nicho é
rentavel

A empresa tem uma posigao de lider

O negocio tem uma forte reputacéo

O negécio tem uma marca forte

O negécio € financeiramen
viavel

eAs vendas tém aumentado (Ultimos 3 anos)
Os lucros tém aumentado (Ultimos 3 anos)
Os lucros crescem mais rapidamente do que
vendas
O FCD (fluxo de caixa descontado) é favora
nos Ultimos 3 (ltimos e para os proximos 2 ang

Estados da cultura organizacion

al  Positiva, neutraegativa
Pode ser fixada rapidamente
Como reage as rapidas mudancas

Estado da planta (instalagdes)

Limpa e organizada
Classe mundial

Capacitada para o crescimento
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Caracteristicas do capitalProjetos originais

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

Quadro 1: Questdes fundamentais apontadas por adones de
pequenas empresas.
Fonte: Adaptado de Thom e Greif (2008, p. 123)

2.2.1 Empresa em continuidade ou em marcha

Segundo Rabianski (1996), a avaliacdo de uma empzas
continuidade ou em marchgaofng concern value GVC) incorpora o
valor dos iméveis, maquinas e equipamentos, cagtaliro e todos o0s
outros ativos que se encontram operando e fazetm g@rum negdcio
estabelecido. Inclui também o excesso de valor usbtoc que surge
como resultado de ganhos na capacidade de uma etampl bem
coordenada empresa em operacdo. Este conceitospodantetizado
como o valor dos bens corporeos e incorporeos,tiiiddneis e
mensuraveis, associados as sinergias e vantagawretges da
operacgéo e da logica concebida para o nego6cioséenta, ainda, “no
contexto empresarial o valor do intangivel é tamo componente do
valor do negdcio quanto o valor de mercado dos @isée dos demais
ativos fixos”.

Para Wyatt (2001, p. 107), o GCV deve ser calaulpdlo
método do fluxo de caixa descontado, pela compardg& valores de
capital, pela capitalizacdo de lucros ou uma coagdin desses
métodos. Ressalta que o que se almeja é um val@ropaegdcio, em
vez de um valor para os elementos do ativo, o gaii elementos
tangiveis e intangiveis, incluindo o agio, se houve

A Business Valuation Resources (2010) e Wyatt (2@011L07)
denominamgoing concern valu® valor de uma empresa ou negocio
que se espera que continue operando no futuro stasneondicoes,
possui elementos intangiveis representados pelga fde trabalho
treinada, licencas para operar e sistemas e proeaths operacionais
préprios

Numa explanacdo sobre avaliacdo de imoéveis espeCimrk e
Knight (2002, p. 54) asseguram que uma emprespad® ser avaliada
somente pelos imoéveis e instalagfes utilizados aas ©peragdes,
porgue ndo esta considerando o valor do negécioesiaual Business
Enterprise Value- BEV). Definem como componentes do valor do
negécio empresarial um conjunto de bens intangivigis como:
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marketing, habilidade de gestdo, equipe de trabalbotada, nomes
comerciais, franquias, patentes, marcas, cont@go®cacado e alguns
acordos operacionais.

A dificuldade em estimar o BEV, argumentam, dexdo fato de
gue a empresa nao € comercializada separadamesgegiéatores. Pelo
contrario, € comercializada como um conjunto de pmmantes em
funcionamento, que inclui os bens imoéveis e bensemotambém.
Define que o valor da empresa em continuidade dewmter o valor do
negocio empresarial.

GC=RE+FF&E +BEV

Em que:
GC = Empresa em continuidade
RE = Imdveis

FF & E = Maquinas, equipamentos, moéveis e utessili
BEV = Valor do negécio empresarial

A expresséao apresentada por Clark e Knight (20024 )contém
todos os bens permanentes, mas 0s autores aleu@rpogle conter,
dependendo das circunstancias, o capital circuamteestoque. Apesar
do esforgco para conceituar BEV, ndo foi apresentaae forma
objetiva de sua valorizagédo e, desta forma, figadagacdo de como
chegar ao valor da empresa em continuidade, segstalgroposicao.

Acerca de denomina¢des no campo da avaliacdo gecsas,
Roubi (2004. p. 410) sugere que ndo ha uma exprgssdrdo, pois
going-concern value(valor do negocio em continuidadepyverall
property value(valor da propriedade) engrprise value(valor da
empresa) sdo usados para se referir ao valordotabens e direitos
tangiveis e intangiveis de propriedade da empRsaoutro lado, sédo
usadas como denominacgfes de intangiggisdwill (due to reputation
and repeat businegs no sentido de reputagdo e negdécio em
continuidade, ebusiness (enterprise) valudvalor do negdcio),
confirmando que a propriedade imaterial consisterdieos.

2.2.2 Empresa em descontinuidade ou paralisada

Sob a otica do valor das participagcbes societadadiferenca
basica de uma empresa paralisada para uma em maska nos
atributos intangiveis criados e mantidos enquamntegdcio se encontra
em continuidade. Tais atributos se referem a equgdeada, clientela,
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reputacao dos proprietarios, l6gica de operacamareaa, dentre outros
elementos imateriais.

A dissolucao total da sociedade pode ser voluntéridecretada.
A dissolucéo voluntaria é aquela realizada pors@®ce consenso dos
socios ou acionistas ou em decorréncia de disposgig&ontrato social.
A dissolucéo involuntaria é aquela determinada gewisdo judicial,
com base na Lei n°® 11.101, de 09/02/2005, que trateecuperacdo
judicial, extrajudicial, da faléncia do empresamo da sociedade
empresaria. H4 também a faléncia decorrente devémgdo estatal, que
se d& pela desapropriagdo do estabelecimento, quanmsiderado de
utilidade publica.

Nestas condigbes, a avaliacdo do acervo patrilndeiee ser
realizada considerando valores de liquidagcdo, temlgi@&nominada
liquidacdo forcada, descontando-se as despesas impostos para
torné-los liquidos. Na liquidagéo forcada os beésavaliados a precos
de mercado visando a venda em curtissimo prazobdmané imperativo
mensurar 0s encargos indenizatoérios pela demissdtivada do quadro
de pessoal e as responsabilidades por manuteng@statpie de pecas
de reposicdo, além de compromissos pela garantia loens
comercializados.

2.2.3 Componentes do valor, abordagens e métodosalaliacdo

Precedendo a discussdo das abordagens e dos meétedos
avaliacdo de empresas, necessario se faz revisaeitms de valor,
preco, valor de mercado e valor justo. Segundorzoee Litzkendorf
(2008, p. 499), a definicdo de valor de mercadoepsmt extraida das
normas internacionais de avaliacdo, as quais afirmae valor de
mercado é o montante estimado pelo qual deveaw®sférido um bem,
na data de sua avaliagdo, entre um comprador eendedor dispostos a
realizar tal operacéo, com igualdade de informagdegorma prudente
e sem compulsdo. Ainda, de acordo com os refeadtmesyalor de
mercado deve ser claramente distinguido entre as expregséeo e
valor. A expressdo preco € entendida como a importanease paga
para obter um determinado bem, enquanto que velonatcado é uma
estimativa de provavel realizacdo monetéaria, seprigdade estiver a
venda num mercado aberto.

Em complemento, Dunse, Hutchison e Goodacre (200256)
afirmam que o conceito dealor justo pode ser ilustrado como o
montante pelo qual um ativo ou passivo poderiatregado em uma
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transacdo entre partes dispostas, em condi¢besisode um mercado
plenamente informado.

As explanacbes precedentes levam ao entendimentgue o
significado da expressao valor de mercado é e@uit@lao de valor
justo. Em sintese, valor representa uma expectativaestimativa,
enquanto gue a expressao prego corresponde aomepyo, gasto ou
sacrificado, para a obtencdo do objeto, e est&ioel@do a negocios
efetivamente realizados.

O valor da empresa, nesta pesquisa denominadoe@nadmico
da empresa, conforme descrito no Item 2.4, podemeciado a partir
de dois conjuntos de ativos, quanto a facilidadeleetificacéo objetiva
dos seus valores, conforme ilustrado na Figura 1.

Ativos identificaveis Ativos néo identificaveis

Intangives criados: vantagens
sinergias, fundo de comércio ou
goodwill

Bens e direitos
adquiridos ou construidos

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

O primeiro conjunto abriga os bens e direitos tifieAveis
individualmente, adquiridos ou construidos e copressdo monetaria
objetiva. O segundo conjunto se refere aos atidasidentificaveis em
sua expressdo monetaria individual, mas com praseropnhecida no
cotidiano da organizacéo. Estes ultimos geralmeéte denominados
ativos intangiveis, criados ao longo da existért@aempresa. Uma
exposicdo detalhada sobre os conceitos e pecalifriddos elementos
que compdem os dois conjuntos de ativos esta digglonos itens
subsequentes desta pesquisa.

Diversas sdo as abordagens de avaliacdo dos belreites
empresariais, cada qual possuindo sua metodolegra. Harris (1997),
as abordagens e métodos de avaliagao de socieztadamtinuidade ou
em marcha possuem adequacéo e limitagbes pargd&tuaspecificas.
Desta forma, ensejam avaliacdo critica antes demsaplicadasAs
abordagens e metodologias mais citadas na bibfiageaaminada, e
que interessam para a fundamentacdo da metodgbogsta nesta
pesquisa, sdo as seguintes:

- Abordagem baseada no valor dos ativos:
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. valor patrimonial,
. valor patrimonial ajustado;
. valor de liquidacéo;
. valor de reposicéo.
- Abordagem baseada no valor da renda:
. valor dos dividendos;
. fluxo de caixa descontado.

- Abordagem baseada em transac6es comparaveis;
- Abordagem baseada no justo valor de mercado;
- Abordagem baseada em opc¢bes de precos.

A analise das vantagens e limitagBes das aborddgemscomo a
descricdo dos métodos que as compdem sdo apreserdgadeguir,
destacando-se a importancia dos dados e informaggesridos, para a
obtencgdo de estimativas consistentes.

2.2.4 Avaliacdo com base no valor dos ativos

Robert (2006, p. 4) afirma que uma das formas ddicgdo de
uma empresa consiste em determinar o valor dos atéws. Nesta
abordagem de avaliagdo, quatro métodos sao exawsinagilor
patrimonial, valor contébil ajustado, valor de ldagcdo e valor de
reposicdo ou substituicdo. Hawkins (2002, p. 1%), explicar a
avaliacdo de empresas pelo valor de seus ativomera trés enfoques:
valor patrimonial, valor de reposicdo e valor dpiillacdo. A Business
Valuation Resources (2010) também descrevasset (Asset-Based)
Approachcomo uma das formas de determinar o valor de urbaneg
usando uma ou mais abordagens, entretanto, tomaomio base o0s
ativos liquidos de passivos, ou seja, livre deddisi

2.2.4.1 Valor patrimonial

Segundo Robert (2006, p. 4), 0 método do valoimatial é o
mais simples das avaliacoegquity book value is the simplest
valuation approach and uses the balanceOs nuUmeros sé&o
fundamentados no balanco patrimonial da empresagweno valor
contabil do patriménio liquido é obtido pela difega entre o total do
ativo menos o total do passivo.

Valor Patrimonial = Ativo - PassivQ
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Hawkins (2002, p. 15) explica que o ponto fraccedfoque pelo
valor patrimonial é a sua subordinacdo as normastabeis,
especialmente aquelas que orientam para os regdasoperacdes pelo
seu custo histérico. Neste enfoque, fica prejudicadavaliacdo de
atributos, como a reputacdo do negécgoo@wil), e de outros
intangiveis criados.

Robert (2006), em reforco aos argumentos, afiroe @ capital
préprio ou patriménio liquido ndo € uma referérmafiavel de valor
para as empresas, em virtude da contabilizac@oosegsar por valores
histéricos e, desta forma, ndo retratar o valobeim na atualidade. Cita
exemplos de elementos que podem fazer com qudarevao balanco
patrimonial sejam irreais:

- Contas a receber — pode conter créditos incobraveis

- Estoques — pode conter inutilidades e itens meali@sos do
gue o seu valor de balanco, por causa de deteimrag
obsolescéncia;

- Imoveis, instalacdes e equipamentos - S80 expressos
valores liquidos de depreciacdo e amortizacdo éspordeve
ser examinado atentamente o valor atual, sobretlelo
terrenos.

Além destas limitacBes, também n&o sdo contemplaaas
enfoque do valor patrimonial as vantagens e asgawegeradas pela
operagdo do negocio, frutos do conhecimento do rqudd pessoal
experiente, dos processos e procedimentos desaosmlwnmternamente
e da positiva reputacéo da empresa, dentre outros.

2.2.4.2 Valor patrimonial ajustado

Neste método os valores do balango patrimonialre@ieados e
ajustados. Segundo Robert (2006), € importantdaajos valores dos
ativos, inclusive para determinar o valor real beas intangiveis, tais
como agio e patentes. Relata, também, que na wmalos casos, 0
goodwill € uma ficcdo contabil criada quando do registraglaisicdo
de outra empresa por um preco superior ao seu a@hbabil, registrado
sob a denominagéo de agio. O prémio pelo contmlentpresa deve ser
colocado no balanco comgoodwill mas pode ocorrer que para o
comprador potencial, segundo seus propositosnti@hgivel ndo tenha
valor.

Neste sentido, Ornelas (2000, p. 36) recomenda ciedpe
apreciacdo as eventuais operacfes ldasing com maquinas,
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equipamentos, veiculos e instala¢des, dentre olErnsitendimento aos
principios contabeis, os gastos com o arrendamen&rcantil
normalmente sdo registrados como despesa opera@bedecendo ao
regime de competéncia. Todavia, na modalidade tEasing
financeiro, os contratos sdo feitos com opc¢éo agével de compra do
bem ao final do prazo do arrendamento, por um valotbdlico,
insignificante em relagdo ao seu valor real. Nes#sss, para efeitos de
avaliacdo de empresa, o bem deve ser avaliado ceendosse
propriedade desta e as parcelas a pagar devenorsgderadas como
divida.

Acerca do valor de mercado dos bens imoveis, €is(002, p.
215) explica que tal processo de avaliacdo se dasas vendas
comparaveis realizadas, que sao de natureza b&tés informacdes
obtidas por avaliadores sobre as vendas comparasti® sujeitas a
imprecisdo, por varias razdes. Argumenta que oopfiaal de uma
venda comparavel ndo € necessariamente indicatovovalor de
mercado, porque as transacgdes de bens iméveisotowm mercado
relativamente ineficiente de informacgfes, resulbaath uma operacéao
singular, que depende do poder de barganha de iaggocdo
comprador e do vendedor. Assim, ao estimar o wianercado de uma
propriedade individual, é desejavel haver inforneace varias vendas
comparaveis para reduzir discrepancias.

Para French (2004, p. 533), o conceito de avaliagdsua forma
mais simples é a determinacdo do montante peloagoidpriedade sera
transacionada em uma determinada data. Segundtoi aa caso de
imoéveis, os métodos de avaliacdo podem ser agrepddoseguinte
forma:

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

- Método do investimento ou método da renda
Usado para a maioria dos imoOveis comerciais e ensidis.
Considera o que a propriedade esta produzindocaétas ou
gue tenha potencial para produzir, por meio deoide caixa
futuros de locacéo.

- Método contabil ou método dos lucros
Adotado para avaliar propriedades em uso come(idfs
especiais), quando se verifica que a renda é aisnfe para
manter o investimento. O método contabil estiputea wenda
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adequada e a utliza no método de investimentoe Est

tratamento é
especializados.

dado a avaliacgdo denominada

- Método do desenvolvimento ou método residual
Usado para propriedades antigas e imprestaveis para
revitalizacdo ou reabilitacdo ou, ainda, para eatewua. O
valor do ativo antigo é determinado em relagcéo r@ggda
venda potencial de uma propriedade nova ou em gbeslide

uso.

- Método de custo do empreiteiro
Usado apenas para as propriedades sem referengial d
negdécios e sem registros em contabilidade, contidade de

proposta técnica.

bens

O Quadro 2 sintetiza 0s principais ajustes e Eodéoatencao aos
elementos patrimoniais em uma avaliacdo de emppsa, fins de

apuracdo de haveres:

Elemento patrimonial

Ponto de atencéo e ajuste

Caixa e equivalentes de caixa

numerario em caixa deve refletir s
expressao em moeda fisica.

Os saldos bancéigntestar conciliados
com os extratos das respectivas contas;

Créditos

nominalmente elencados e excluidos aqu
sem possibilidade de realizacao.
importancias devem ser expressas ao V|
presente  (VP) e contemplados
rendimentos a que fizerem jus, quando fqg
caso.

Os valores a receber e os créditos deeein s

eles
AS
alor
0S
ro

Estoques

Os produtos, mercadorias e matérias-p

mercado. As despesas de comercializag
impostos devem ser estimadas e diminui
do valor encontrado.

imas

devem refletir o inventario realizado na data
da avaliacdo. Devem possuir real capacidade
de realizacdo e serdo avaliadas a precos de

oe
das

Despesas de exercici
seguintes

psSomente devem figurar no balango ajust
aquelas despesas que geram beneficios
periodos seguintes, tais como: segu
alugueis pagos antecipadamente, assinat

ndo
em

0s,

uras

de jornais e revistas, etc.
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Investimentos As participac6es societarias, ovaisdpara
renda ou uso futuro que tém influéncia |na
receita bruta operacional devem ser
avaliados a valor de mercado. No caso| de
aplicacdes financeiras, as importangas
devem ser expressas ao valor presente (VP)
e contemplados os rendimentos a que
fizerem jus.

Imobilizado Terrenos, edificacbes, benfeitorias | e
veiculos devem ser expressos em valor de
mercado, com base em negocjos
efetivamente realizados. Maquinas,
equipamentos e instalacbes devem |ser
considerados 0s custos de reposicao e
depreciados.

Intangivel Deve ser verificada a capacidade | de
realizacdo das patentes de invencao, direitos
autorais, franquias e outros. Valores de §gio
e goodwill adquiridos devem ser ignorados.

Leasingfinanceiro Considerar o valor de mercado ou |de
reposicao do bem e registrar como divida as
parcelas a pagar.

Quadro 2: Ajuste do valor dos elementos patrimsniai
Fonte: Adaptado de FIPECAFI e Martins (2006); CainéPR003).

Ainda, segundo French (2004), os métodos descritos
anteriormente sdo reconhecidos no Reino Unido,aquque nos EUA
e na Alemanha os principais em uso sdo: método tdasacdes
comparaveis, método de investimento ou da renda&tedm do custo
depreciado (substituicdo ou reposicao).

Também, no que se refere ao ambiente nacionaEGAFI e
Martins (2006, p. 268) explica que quando os n&g®e encontram em
continuidade, os métodos de avaliagdo sdo divefBos. exemplo:
transacdes comparaveis, ativos e passivos ajustadeslores de
mercado e técnicas baseadas em potencialidadendédies futuros ou
renda.

A Business Valuation Resources (2010) denominaa est
abordagem dédjusted Book Value Methopara avaliacdo de ativos,
em que todos os elementos, que compdem o atioassivo, incluindo
0s intangiveis e os contingentes, sdo ajustadossews valores de
mercado.
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De fato, o enfoque do valor patrimonial ajustadmliém né&o
compreende valores relativos goodwill criado, nem incorpora as
sinergias e vantagens de natureza imaterial gi@ream pela operagéo
dos ativos tangiveis ao longo da existéncia da esapr

2.2.4.3 Valor de liquidacéo

Para Harris (1997), considerando que na contabléicbs valores
sdo em grande parte baseados em custos hist@risogs,egras proprias
de depreciacdo contébil (ao invés da econdmicayalmses contdbeis
pouco retratam sobre 0s precos pelos quais os pedesriam ser
vendidos. Robert (2006) explica que as providéndaste método
ocorrem no sentido de determinar os valores denbalam termos de
importancias liquidas que seriam alcancadas em wenda rapida
(venda forcada) e de todas as dividas e respoidsalgis da empresa.
Por responsabilidades da empresa, acrescenta, dmreconsiderados
nao somente 0s compromissos registrados pelausacib contabil,
mas também as dividas potenciais e as obrigacOes deenissdo
imotivada dos empregados. Também devem ser coadmeps tributos
decorrentes do eventual ganho de capital pela véoslativos.

A Business Valuation Resources (2010) explica guelor de
liquidacdo forcada é atribuido quando h& necessidag o bem seja
vendido o mais rapidamente possivel, como em ut@oleiNeste
sentido, também para acelerar a venda, a ofertiesiontos sobre os
valores de mercado sdo providéncias praticadas prouesso de
liquidacgéo de ativos.

Para Helfert (2000, p. 279), a ado¢do do métodwalor de
liquidacdo se aplica a uma situagcdo anormal “nd asigpressdes do
tempo e mesmo das restricbes distorcem as avadia@ealor feitas
pelos compradores e vendendores. Como consequénciajor de
liquidacdo somente é aplicavel com um objetivothath”.

Muito embora este método adote valores considsradi®
evidente realizacdo ou exigibilidade, individuatiaa em cada elemento
patrimonial, como se a empresas fosse deixar déirexambém possui
a desvantagem de nado contemplar o potencial deagede beneficios
econdmicos futuros e de néo verificar a existédeifundo de comércio
ou goodwill.
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2.2.4.4 Valor de substituicdo ou reposicao

Segundo Robert (2006), algumas pessoas usam o ualor
substituicdo ou reposi¢do para obter a estimativeatbr dos ativos da
empresa. Este método atribui aos ativos o seu alstoeposicao,
descontada a depreciagdo. Argumenta, ainda, qamprador pode ndo
querer permanecer com todos 0s bens incluidos exp ffe venda da
empresa. Neste caso, a abordagem da substituicdsenfaria em sua
avaliacdo uma soma maior do que o valor que o cadoprestaria
disposto a desembolsar pela empresa.

Para Harris (1997), o custo da substituicdo da®®fpor vezes
atua como um medidor de valor util, caso o investiéxamine
alternativas de comprar a empresa ou de constroir novo
estabelecimento. No entanto, mudancas tecnolodéasn a outras
reflexdes sobre os custos de substituicdo, corsiderque ativos novos
possuem diferentes capacidades em relacdo aosveflads, tais como
eficiéncia, durabilidade, etc.

Segundo Lorenz e Litzkendorf (2008, p. 513), o gudodo
custo, também referido como enfoque do custo desigfo depreciado,
atribui o valor de um imével, por exemplo, pelareativa dos custos
associados a constru¢do com a substituicdo ouradigg@io dos bens
sob investigacéo.

Em complementacgdo, o autor explica que o avaliatigoui o
valor de mercado da terra nua, com base em inf@wesage negdcios
similares, acrescenta a esta o valor do custoad@serucdo de um novo
edificio que poderia desempenhar a funcao da esir@xistente e,
finalmente, faz ajustes para permitir a mensuragaobsolescéncia e da
depreciacdo da edificacdo existente em relacdo patética nova
unidade.

2.2.4.5 Avaliacao de ativos especificos

Atrai especial atencdo e exigem procedimentos égmeccertos
ativos ou empresas, em virtude de suas peculi@sdaxperativas.
French (2004, p. 536) denomina propriedades edjzacias alguns
tipos de ativos e orienta para procedimentos déagéia:

Terras agricolas

Em seu estado bruto as terras agricolas podenvakadas por
comparacdo. Muitas vezes o valor de mercado édafetsn
funcéo de politicas governamentais.
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Extracdo mineral

O valor deve se basear nos lucros provaveis detesreda
extragdo do mineral, contemplando os custos dagidr Como
tal, a abordagem é da renda, considerando, evamgntd, um
valor residual.

Hotéis, bares, restaurantes, cinemas e teatros

Em muitos paises a venda de bares e restaurantaspéocesso
corrigueiro, mas se realiza na informalidade e, cdal, as
transacdes nao podem ser seguramente comparamtistaito,
deve-se considerar todas as possibilidades deafatunto e nédo
s6 o fornecimento de lanches, bebidas, hospeddggressos e
refeicbes. H4 receitas por venda de espacos péahbs, aluguel
de lojas,stands,etc. A abordagem de avaliacdo preconizada € a
da renda.

Especificamente para este tipo de propriedade, 2697, p.
308) argumenta que oRtd Book apresenta um método de
definicdo da renda, baseado na participacdo doo ludw
estabelecimento, o qual é dividido com o arrendadgom
pequenas alteracbes de percentual, para mais @unpamos,
dependendo da oferta e da procura do imével.

Ressalta-se que, no Brasil, a avaliacdo de hobéisidera, além
da renda de suas operacgdes, o fator da valoriziégamovel,
que, em determinadas localidades, com o passangmof torna
0 bem mais valioso do que o préprio negocio.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 242) ideatifi uma
série de novos riscos associados a negdécios empigsaom especial
destaque para o ramo de hotéis. Alegam que a t&agastonto pode ser
estabelecida teoricamente a partir de andlisesde & de investimento.
A partir de uma taxa sem risco, 0 analista deverfaana série de
adaptacdes, de modo a refletir a dinamica dosetiifes elementos de
risco. “Dentro de um hotel, por exemplo, os ajuspeglem ser
representados como risco geral do setor, o riscogetddo, risco
alimentar e de bebidas, obsolescéncia funcioniéh ¢ liquidez, bem
como outros elementos como a concepcgao e locatizigéisco”.

Segundo Verginis e Taylor (2004, p. 358), o Rdgatitution of
Chartered Surveyors (RICS) informa que a metodalalg avaliagédo
principal do hotel deve ser uma metodologia detabpacdo de renda e,
mais especificamente, um fluxo de caixa desconfe@®).
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No caso de avaliacdo de imdveis, Wyatt (2001) sugee seja
empregada uma metodologia que contextualize o bemo cparte
integrante de um negocio, em uma empresa em fuaroiento, ao invés
do valor de mercado dos ativos de propriedade ishasV.

2.2.5 Avaliagdo com base no valor da renda

Uma forma difundida de avaliacdo de empresas gdaies é
realizada por meio da prospeccdo da renda queaz chpresultar em
beneficio de seus proprietarios. Dessa forma, osodog desta
abordagem recaem sobre o montante de dividendaso$ubu pelo
potencial fluxo de caixa livre a ser gerado. N&wide Leitner (2005), o
valor de uma empresa de capital fechado se baseiatorno sobre o
capital investido e na percepcdo do mercado solseucfuturo. Para
Verginis e Taylor (2004, p. 358), a abordagem gatakizacdo da renda
captura melhor o valor de uma sociedade do quequerloutra
abordagem.

2.2.5.1 Avaliagdo com base nos dividendos

Este método enfatiza o fluxo projetado de dividentecebidos
em vez dos lucros da empresa. Hawkins (2002, pafif)a que alguns
investidores defendem que o fluxo de caixa espemao efetivo
recebimento dos dividendos reflete o valor de wastimento.  Para
aplicacdo desta forma de avaliacdo, explica, éiqwrexdotar o método
de dividendos descontados, técnica utilizada coeguféncia para
estimar também um valor teérico de lote de acdste Eétodo se
baseia na premissa de que o preco das ac¢des dasandpgual ao valor
presente dos seus dividendos futuros descontadosysio do capital
préprio, um conceito semelhante ao do fluxo deacdescontado.

O método de desconto de dividendos pode ser repaete
também pela expressdo conhecida como modelo deimesdgo
constante de dividendo, o qual pressupfe que aeddos futuros vao
crescer a uma taxa constante indefinidamente. Sgaaletectado que a
empresa efetuarq pagamentos de dividendos de mardgruniforme, a
féormula de desconto dos dividendos, mostrada a irsegarmite
adaptacéo para contemplar as séries conforme ptaspe
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DPS
Ke -0

Em que:
P, = Valor corrente da acao
DPS = Dividendo por acédo nos proximos anos
Ke = Custo do capital proprio da empresa
g = Taxa de crescimento perpétua dos dividendos
por acao

Verifica-se que o método dos dividendos se dedlicgensuracéo
das possibilidades de distribuicdo dos lucros dwfgdos, devotado a
medi¢cdo do retorno dos investimentos e ndo a meg&oirdo valor
econbmico da empresa. Hawkins (2002) argumentaégueealista o
pressuposto, ao considerar que os dividendos cnescaima taxa
constante. Como restricdo, este método ndo podetiseado quando
uma empresa apresenta custo de capital propridanf sua taxa de
crescimento de dividendos.

2.2.5.2 Avaliacdo com base no fluxo de caixa de¢adon

A Business Valuation Resources (2010) afirma quéuxo de
caixa descontaddfscounted Cash Flow Methoéd)um método dentro
da abordagem da renda, por meio do qual os fuflugss de caixa
liguidos sao calculados ao valor presente, utilpamma taxa de
desconto.

Robert (2006, p. 11) afirma que o método FCD (@labe caixa
descontado) é reconhecido como o mais sofisticade @ avaliagdo de
capacidade de geracéo de lucros futuros. O FCDeétérrnica voltada a
traduzir a valor presente as rendas e benefictosof descontados a
uma determinada taxa de rendimento esperado.

Luerhman (2006) explica que o método do fluxo d&eca
descontado € um processo de avaliacdo monetaempliesas, que tem
como base o conceito de valor presente dos ganimog, por iSso
pertence ao grupo de métodos denominado abordageemda.

Segundo Damodaram (1999, p. 77), o valor da emprasbtido
descontando os fluxos de caixa esperados liquégds (deduzidas todas
as despesas e impostos e antes do pagamento ats)dpelo custo
médio ponderado do capital Wéighted average cost of capital —
WACC), representado pelos diversos componentes de escaias
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dividas e pela expectativa de remuneragdo do patiimliquido
utilizado pela empresa.

& FCL
FCD=),— ' —
< (1+ WACC)

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

Como fraqueza ou desvantagem do método do FCD, rRobe
(2006) aponta a crenca, por parte dos avaliaddeegie fluxos de caixa
futuros, inclusive o valor residual, podem serneatios com exatidao.
Adverte, entdo, que a precisao do fluxo de caisaatgado depende da
guantidade e da qualidade dos dados encontradeshatdlidade do
profissional avaliador em depurar estas informacdes

Cabe ressaltar que o montante encontrado no calouFrCD nao
pode ser tomado como o valor final de uma empreszaital fechado,
pois aquele ndo inclui o valor dos ativos operai®rde giro, nem
tampouco o valor terminal ou residual do ativo iifinédo operacional,
conforme sera discutido mais adiante, no ltem 2.4.

Sem sugerir que o FCD representa o valor da emfBesdéman
(2003) afirma que o valor presente do fluxo de adixre é obtido
conforme a férmula apresentada a seguir, sem apaes@Ovos
elementos em relacéo a expressao do FCD propasiepmdaram:

=y CFe , CFs 4+ CR
1+k) @+k 1+k) 1+k)
Em que:
Vo = Valor presente
CH = Fluxo de caixa livre no ano 1

k = Taxa de desconto (ou custo de capital)
t = Caixa livre no ultimo ano (pode ser infinito)
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A seguir é apresentada a composi¢do dos elemgméoformam
0 caixa livre, segundo Sahlman (2003). A conce#inagos referidos
elementos esta discutida no Item 2.2.5.2.1, adiante

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)
Menos: Impostos sobre o lucro
Mais: Depreciacao e outros encargos que ndo emactaédas de caixa
Menos: Aumento do capital de giro
Menos: Investimentos em ativo imobilizadogpital expenditurg

Igual: Fluxo de caixa livre (FCL)

Este processo de calculo procura retratar ndo rgemas
vantagens do investimento, mas também especificagiss de capital
adicionais, refletidos no montante de capital de gi nos gastos em
instalagBes e equipamentos, necessarios para igEgitas e sobras
liquidas. Para Dechow et al. (1998, p. 165), aéraoia € utilizar o fluxo
de caixa livre, em vez do lucro operacional, ndiag@o e em medidas
de desempenho empresarial.

Robert (2006) analisa 0 método do fluxo de caiescdntado e
encontra vantagens sobre outras técnicas de é@lil empresas, tais
como:

- reconhece o valor temporal dos fluxos de caixardstu

- € orientado para o futuro e se baseia em estinsafi@dluxos
de caixa que um novo proprietario poderia alcancar;
leva em conta o custo do capital para o comprador;
ndo depende de comparacdes com transacfes de asnpres
similares;

é baseado em fluxos de caixa, em vez de valoreéluzis.

A desvantagem deste método, explica, consiste enfluxos de
caixa futuros, inclusive o valor residual, séo eatos de entendimento
complexo e nem sempre podem ser estimados comvedzexatidao.
Kaplan e Ruback (1995, p. 1.068) afirmam que aiabiilade da
avaliacdo pelo método do FCD depende da precissipmigecdes do
fluxo de caixa, medidas de risco e dos demarseriéos utilizados no
célculo do custo de capital.
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Segundo Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p, 24itura
do FCD também se baseia na andlise das receitasdespesas, com
projecéo dos negdécios a longo prazo, por periodcird® a dez anos.
Complementam: “Esta abordagem tem sido apoiadaiponimero de
organizacdes, incluindoBritish Association of Hospitality Accountants
(BAHA), por fornecer, indiscutivelmente, mais db&s e proporcionar
mais informagBes aos interessados, em relacéotabil@ade futura”.
Para Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 251)endimentos
devem refletir a opini&o de um avaliador do rammegocios, com a
percepcdo de riscos operacionais associados aadstidonsiderando
todos os elementos disponiveis no mercado e fatom@g®micos.

Todavia, o0 método do FCD recebe criticas de AkaD01), ao
tempo em que apresenta a SV@héreholder Value Analy3isomo a
melhor ferramenta para avaliar projetos de invesiios, numa
evolucdo natural das avaliagbes com abordagem mda.ré-rancis,
Olsson e Oswald (2000) analisaram os resultadepldzacdo do FCD e
do enfoque do lucro residu&®ésidual Income - RE constataram que a
abordagem do RI produz estimativas mais precisagjudo o valor
apresentado pelo FCD.

Plenborg (2002), por outro lado, realizou estudmgarativo
entre 0 método do fluxo de caixa descontado (FCB)abordagem do
RI, concluindo que as técnicas sdo teoricamentévadqotes e que
produzem estimativas de idéntico valor, se aplisam procedimentos
corretamente e de forma consistente.

Damodaran (2007, p. 80) alerta para aspectos gquend ser
considerados com especial atencao: a) determidaragdo do periodo
de crescimento extraordinario; b) estimar os fludescaixa durante o
periodo de alto crescimento e c) calcular o vaaninal “que deve se
basear na trajetéria esperada dos fluxos de caigao terminal”.

A discusséo sobre o valor terminal de ativos séy@rdada no
item 2.4, quando serao discutidos os elementosaltw econémico da
empresa.

2.2.5.2.1 Resultado antes dos juros e dos imp@SRIT)

Segundo Modica (2006, p. 193), no calculo da cdpae de
geragdo de lucros futuros, grande parte dos elesiepbde ser
encontrada ao se examinar os resultados alcancedpsssado pela
empresa: Determining the potential future earnings can begédy
based on prior earnings recortds
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Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 241) aleqam para
determinar o valor da empresa devem ser analisadareceitas e
despesas e avaliadas as possibilidades de comiiteuidos lucros no
futuro e, se for o caso, proceder a ajustes. Paranestidores ou
pessoas que pretendem comprar um pequeno negédgierspectivas
futuras da empresa sao de relevancia muito marer paua avaliacdo
do que o seu desempenho histérico (ANDRIESSEN &SHEIN 2000);
(THOM e GREIF, 2008).

De fato, um dos pontos de partida para a projegiceceitas,
custos e despesas sdao as demonstracdes contdbeperideos
anteriores. Nelas serao identificados os itengarfes as receitas, aos
custos correspondentes e as despesas operacionaizdag,
administrativas e outras), que geraram resultaddsrgo de anos.

Com base nestas informacgfes, a projecdo de reledpsriodos
futuros devera se submeter a ajustes necessarmsgbatar uma nova
situacdo de cenario econdmico e de perspectivasesarais. Neste
sentido, Hawkins (2002, p. 16) afirma:

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

No que se refere as estimativas baseadas em yatw@dios de
resultados, Robert (2006, p. 6) prescreve revisaeeeitas e despesas
para determinar se elas sdo normais - nem extraoidinente altas,
nem extraordinariamente baixas - e cita como exemmdiamento de
manutencdes e reformas substanciais de equipamérdabsnanobra
gera resultados maiores, mas ilusérios. Do mesndomeendas ndo
recorrentes também podem distorcer a imagem dobhogagque so
aconteceram num determinado momento.

Pede especial atencdo, continua, para a remuperdQ8d
proprietérios, gerentes e membros de suas famf@s, os salarios e
pré-labores podem ter sido pagos excessivamentes altbu
excessivamente baixos. Devaney (2003) também donspagamento
de despesas com laser, cursos e clubes, de caadtieular, e salarios
acima do valor de mercado pagos a proprietaries dasniliares.
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Hawkins (2002) sugere que os resultados médiopmmndam
um periodo de aproximadamente os Ultimos cinco encsmplementa
prescrevendo que, ao invés de tentar predizer gattoada ano futuro,
0 analista simplesmente deve adotar, com baseard®g médios, um
valor médio relativo a esse periodo ou projetad-tomm@ um bom
indicador de tendéncia.

Segundo Modica (2002), o profissional avaliadoredge utilizar
de projecdo para determinar os ganhos dos periodtéveis, mas
ressalta que periodos diferentes podem gerar paarda vendas e de
custos distintos.

Acerca da dindmica das empresas, Drucker (2006gta que
embora o trabalho a ser feito possa parecer difeem cada empresa,
uma verdade bésica ir4 estar sempre presente: madato e cada
atividade de um negécio comeca a ficar obsoletdago seja iniciado.
Cada produto, cada operacdo e cada atividade emegdcio deve,
portanto, ser levado a julgamento por sua vidala dais ou trés anos.

Neste sentido, Hawkins (2002, p. 16) recomenda que
elaboracdo de estimativas de lucros futuros, basead rendimentos
médios, sejam precedidas de ajustes, para que rdogaesperados
possam refletir mudangas na economia nacional,snmteoducdes de
produtos, potenciais fusdes, etc. Sintetiza afidoague cada caso de
avaliacdo de empresa € um fato singular.

Coerente com esta visdo, o avaliador deve prdjatess, a partir
da percepcgéo dos proprietarios do negocio, corsidera espécie e a
quantidade de bens e servicos (do objeto socia),sg estima vender
nos periodos subsequentes, naturalmente assoc@dosespectivos
custos e despesas operacionais, sem esquecercas as economia.
Este procedimento compreende as diversas expadtaipreocupacdes
acerca da eventual falta de homogeneidade de psr&bsequentes e
também examina as limitagdes de vida util dos ytaxd

Segundo Damodaran (2007, p. 448), para examinar as
perspectivas de crescimento de receitas e lucrosndeempresa, deve-
se escolher um padréo de comparacado, que, em geraconomia em
gue elas operam. Neste sentido, estabeleceu wgssgde empresas,
para fins de apreciagéo:

- Empresas de crescimento estavel — crescem em dartexa

de crescimento nominal da economia;

- Empresas de crescimento moderado — crescem erpdaxa

superior (entre 8% e 10%) a da taxa de crescimegnanal
da economia;
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- Empresas de alto crescimento — crescem em taxap muit
superior a da taxa de crescimento nominal da ecanom

Mas a empresa pode apresentar crescimentos naaresgao
longo dos anos e assumir as trés caracteristieste ldaso, € necessario
reconhecer os estdgios ao longo dos periodos §ecoode receitas e
lucros.

A taxa de crescimento futura também pode ser erammtna
andlise retrospectiva da empresa em avaliagdo. dMlgegssado pouco
podera indicar sobre crescimento, se o negéciénfoiante ou estiver
em recuperacdo de alguma crise. Quando for poseiid#al é ouvir os
gerentes e conhecer os planos, mas se acautgiassieeis euforias e
previsdes de dirigentes fantasiosos.

Os recursos financeiros requeridos pelo aumentcagital de
giro e os investimentosCépital expenditure - CAPBXpara manter ou
ampliar as instalagbes produtivas, com vistas @gasar o faturamento
projetado, devem ser diminuidos do EBIT, conforraga discutido a
seguir.

2.2.5.2.2 Necessidade de capital de giro adicional

Apds ser encontrado o valor do EBIT, outra questiportante a
ser examinada é a estimativa da necessidade dela®piro adicional
para que a empresa possa gerar o patamar de desufieojetados.
Segundo Sahlman (2003), a necessidade de capitgira@goder ser
quantificada por meio da seguinte expressao:

Disponibilidades
Mais: Créditos e direitos a receber
Mais: Estoques

Mais: Outros ativos correntes (ex. despesas deiei@s seguintes)

Menos: Contas a pagar
Menos: Impostos a pagar

Menos: Outros passivos correntes

Igual:  Necessidade de capital de giro
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A expresséo oferece como resultado a diferencaldosentos do
ativo circulante e dos elementos do passivo cinteladenominada
capital circulante liquido ou capital de giro. Qovado incremento do
capital de giro, em geral decorrente do aumentopdtamar de
faturamento, deverd ser computado no célculo de ftle caixa livre,
por subtracéo do EBIT (Resultado Antes dos Judisdmpostos).

2.2.5.2.3 Reposicdo e ampliacdo de atiyGampital expenditure —
CAPEX)

Para advertir sobre a necessidade de ampliacaposigéo de
ativos de producdo, Damodaran (1999, p.299) explisauma empresa
estavel — com nivel de atividade constante - n@egssita de aplicacéo
de recursos adicionais de caixa em despesas déalcéapital
expenditurg Neste caso, o investimento em ativos ocorraianedida
para compensar a depreciacdo e a amortizacaoseechente.

A determinacdo do volume de dispéndios de capitelh
reposicao, por obsolescéncia ou perda de capacidacdienal, de bens
tangiveis, é tarefa ndo muito simples. Referindesgecificamente a
situacdo na industria hoteleira, Roubi (2004, p3)4afirma que a
obsolescéncia funcional e as estimativas de culosubstituicdo sédo
guestdes particularmente subjetivas e problematiéasplica que
obsolescéncia funcional é uma estimativa feita peflatir a perda de
valor pela diminuicdo da utilidade funcional de bem. A diminui¢&o
da utilidade funcional pode ser definida como aapacidade da
edificacdo existente para prestar o mesmo servitoedacdo a uma
edificacdo nova. A obsolescéncia funcional decdgesurgimento de
falha delayoute de projeto, da inadequacao de instalagbes esigjtu
de equipamentos obsoletos, etc.

Em suas argumentacfes sobre custo de capitalaiKapRuback
(1995, p. 1064) justificam a decisdo de adotarlorvdo CAPEX igual
ao valor da depreciacéo e da amortizacao dos psriod avaliacao.

Outro aspecto a ser enfatizado é que a ampliagamldme de
vendas exige estudo e consideracdo acerca dos tiineets
necessarios em ativos, se for o caso, capazes pegtasuum novo
patamar de atividades. Da mesma forma, Hawkins2j2@ferta no
sentido de que, havendo necessidade de adquirdr ddinionais para
manter o patamar de faturamento da companhia, ar dalstes ativos
adicionais deve ser subtraido do valor dos ganbiigadios da atividade
operacional.



77

2.2.5.2.4 Valor residual ou terminal

No campo da avaliacdo de empresas, a literatumeeitaa como
valor residual a importancia atribuida ao bem appmjecao das rendas
futuras geradas pela operacdo deste bem, quaratioseo método de
desconto de ganhos futuros. Segundo a BusinesatitmuResources
(2010), denomina-se valor terminal ou residual apartdncia
remanescente a partir do final do periodo de piiojele rendas, num
processo de avaliacdo pelo método do fluxo de cdescontado.
Sahlman (2003) orienta no sentido de adicionar aor\potencial de
ganhos futuros, devidamente descontados, um \edatual, tal qual na
composicdo do justo valor de mercado quando a @@pestad em
condicao estavel.

Considerando a complexidade da estimativa de izalgio no
tempo, especialmente dos bens imoveis, e 0s aspgetoonservacdo e
obsolescéncia das instalacdes em geral, para efddtsta pesquisa, 0
valor residual dos bens sera tratado na composiga@lor econémico
da empresa, conforme abordado no Item 2.4, a seguir

2.2.5.2.5 Risco do negécio

No campo dos negdcios risco significa a posstulel de obter
um retorno de investimento adverso daquele qupr&iisto e por isto
deve ser compensado com uma taxa adicional sote@eracio de
um investimento livre de risco. Para Damodaran 12q019-22), o
retorno diferente tanto pode ser menor quanto maique torna o risco
um misto de perigo e oportunidade.

Em se tratando de avaliacdo de empresas e negdcieso € a
possibilidade de um resultado indesejavel, que devecompensado
com uma taxa de descontos maior. Inversamentep@sduaidades e
possibilidades de ganhos maiores sao atribuidosigsé

Para French e Gabrielli (2004, p. 484), o risogsé como um
eufemismo para a incerteza, ao tempo em que apaes@rCeito para as
expressoes:

- Incerteza: é algo que nédo é conhecido sobre aadsulle um
empreendimento no momento em que é tomada a dgcisdo

- Risco: é a medicdo de uma perda identificada como u
possivel resultado da deciséo.
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Numa andlise com enfoque juridico Silva (20061%). constata
gue o risco € inerente a toda atividade empresésialé, s6 podem ser
consideradas comerciantes aquelas pessoas, ftmicdqsridicas, que
assumam o 6nus de, querendo obter lucros por naeexploracdo de
negocio, eventualmente sofrer prejuizos.

Como em qualquer outra forma de investimento,patalezacéo
do lucro liquido ajustado deve refletir o risco floxo de renda
(DUNSE; HUTCHISON; GOODACRE, 2004, p.241). Os dia
autores consideram que o rendimento a partir denegdcio € mais
arriscado do que os ganhos derivados de investimesin imoveis
nobres. Além disso, um negocio se sujeita as coadiggo mercado e
exige investimento em substituicdo ou reposicacatives fixos.

Uma forma para estimar o retorno de um ativo encas® de
capitais consiste no modelo de precificacdo deo atapital asset
pricing model CAPM). Uma importante varidvel no calculo do CAPM
€ o betdf), que representa “uma medida padronizada de o
diversificavel de um ativo” (TOMAZONI; MENEZES, 2@0 p. 37).
Segundo (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995), pelaaitm do CAPM,
todo o risco de mercado é capturado no beta.

No processo de avaliagdo de empresas, inclusvesowedades
fechadas, o risco € também um componente muitmriante da
composicdo da taxa de desconto. Nestes casosx eligma de fontes
distintas daquelas de uma carteira de titulos maoli$, tais como
fatores da economia do pais, elementos da conc@réa mercado de
atuacao e fatores internos a organizagéo. Destafordo devem deixar
de ser examinadas as diferentes fontes de geragadmcertezas,
denominadas risco-pais, risco de mercado e ris€atageamento.

No caso especifico do Brasil, este indicador éola partir do
EMBI+ (Emerging Markets Bond Index P)uscalculado pelo
J.P.Morgan Chase, o qual sinaliza spreed uma taxa acima do
investimento livre de risco, a ser exigida pelogepoiais investidores
para a compra de papéis emitidos pelo governo l&rasiBANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Especificamente para fins de avaliacdo de emprnesei®nais,
numa conclusdo sobre a utilizacdo do CAPM, TomaeoMenezes
(2002, p. 45) concluiram que adotar dados de outrexados para,
numa analogia, incluir o risco do Brasil “parecen&r o célculo ainda
mais questionavel, principalmente quando se corssigiee a integracao
entre os mercados de capitais referenciados tesitig-se em niveis
muito altos para a validagdo do modelo utilizado”.
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O risco se caracteriza por potenciais perdas d=tes de
incertezas geradas principalmente por fatores mel@gicos,
econdmicos, tecnoldgicos, sociais e climatolégi€opacifica a tese de
que o investimento em atividade empresarial devedaber maior taxa
de remuneracdo do que em investimento financeilmt® risco.

O risco de faturamento fica configurado pela ddpenia a
pessoas especificas ligadas a entidade, tais coimgentdes e
empregados-chave, para a realizacdo de negéciomaetizacdo de
vendas. Tal dependéncia é acentuada em empresastupm em
atividades especializadas ou de criagdo singaler,como agéncias de
publicidade, empresas de consultoria, clinicas caddidentre outras.

Segundo o Business Valuation Resources (20ir) montante
ou percentual deve ser deduzido do valor de umaripdade, por meio
da taxa de desconto, de modo a refletir a realotenpial perda de uma
pessoa-chave em uma empresa. Estas pessoas s@idqrassde
goodwill pessoal, conforme descrito por Nevius (2007) epéb(2007),
e por esta razdo deve ser avaliado o impacto ng®cios em
decorréncia do seu eventual afastamento.

2.2.5.2.6 Taxa de desconto

Especificamente, para avaliacdo de empresas fashadaxa de
desconto deve refletir fatores como remuneracaocdpsais, riscos e
crescimento do negécio, devidamente esclarecidiostificados, para
conferir consisténcia ao trabalho de avaliacdouS@y Hawkins (2002,
p. 16), a definicdo da taxa de capitalizagdo adiaéamuito subjetiva.
E uma func&o do risco estimado associado a perasejucfiuxo de lucro
projetado e a vontade do investidor para suposte Bsco.

Dentre as formas para determinar taxas de descétues,
Westerfield e Jaffe (1995, p.226) apresentarCapital Asset Price
Model (CAPM). Esta alternativa de célculo tem enfoque apenas na
determinacao do custo do capital préprio, mas ilizagédo depende da
disponibilidade de informagfes complexas para aposmao das
variaveis.
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R=R¢ +BX(RM 'RF)
Em que:
R = Retorno esperado de um titulo
Re = Retorno de um titulo livre de risco
B = Beta do titulo (coeficiente de risco sistem3tico
Rv = Retorno esperado do mercado
(Ru- Rp) = Prémio pelo risco de mercado

Todavia, a forma de céalculo da taxa de descontds ma
disseminada se relaciona ao custo dos capitaisadpk na empresa. O
Weighted Average Cost of Capital (WAGEL) resultado de uma média
ponderada dos custos de capital proprio e de tagitterceiros. Ross,
Westerfield e Jaffe (1995, p.254) explicam que staudo capital
préprio é representado pela taxa de remuneracéo gu®nista espera
obter pela sua aplicacdo na empresa, considerandoooe a taxa que
certamente obteria numa aplicagdo sem risco. Bo da investimentos
pontuais “0s acionistas desejardo que a empresgguaphum projeto
somente se o retorno esperado do projeto for pelbomtdo elevado
quanto o de um ativo financeiro de risco compatavel

S B
- + | —— -
WACC ( Jrs ( JrB (1-TC)

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

Com inclusdo de novas variaveis, como o coefieidreta f§) e
prémio de risco, Clarkson (2000, p.10) afirma queusto de capital da
empresa € o custo individual das fontes de capialderados de acordo
com sua importancia na estrutura de capital da esapre apresenta
uma nova férmula para o célculo do WACC.
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WACC = E(Ri) + D(Rt)
ou
WACC =Rf+B x E(Rp) +ix (1-1)

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

De fato, a férmula apresentada por Clarkson sugarer grau de
refinamento. Entretanto, merece reflexdo por pdde avaliadores a
possibilidade de adotar outras alternativas déelgte@imento de custos
de capital, especialmente quando a empresa naalipPasgistros
completos acerca das taxas e dos custos finandagmentes sobre
suas dividas ou, ainda, inexistir referéncias mrftes e adequadas para
o célculo do coeficient®, especificamente.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 241) afirntpa o
negocio deve propiciar ao investidor o justo retosobre o capital
préprio e também garantir que haja retorno de a@adi terceiros ao
longo da vida util do ativo imobilizado.

2.2.5.2.7 Horizonte de projecao das receitas, sustiespesas

A quantidade de anos a ser estimada com razoagelanca e
consisténcia € aspecto muito discutido. Faz sentidetemplar o
desempenho histérico como uma referéncia que davejisstada a luz
dos fatores que, se supde, irdo gerar 0s acontgtis@os proximos
periodos. Segundo Dunse, Hutchison, Goodacre (2p04242) e
Sahlman (2003)as projecdes, envolvendo receitas custos, despesas
respectivo crescimento, devem contemplar iniciatsmem periodo de
cinco anos, um segundo periodo de mais cinco anmsra® 0S anos
posteriores ao décimo considerar uma constante oatéfinito
(perpetuidade).
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2.2.6 Avaliacdo por multiplos de operagdes comparéis

A abordagem da avaliagdo por mdltiplos se aprasernos
subjetiva do que a abordagem do valor justo de adetcTodavia,
Sahlmann (2003) afirma que esta opcdo exige doadeal confianca
nos dados do mercado de capitais. Ao buscar enspcesaparaveis 0s
analistas devem ter clara a definicdo de que "comp&" deve levar
em conta todos os elementos do desempenho de umeesam
“incluindo o seu crescimento, lucratividade, alaagem potencial,
intensidade e ativo”. Segundo Luerhman (2006), igsmhais da
avaliacdo, fusBes e aquisicbes, participantes deccade e outros
especialistas, muitas vezes utilizam mdaltiplos éecado para estimar o
valor de um negdcio ou de partes de um negdécianahdo-os as vezes
de "abordagem do mercado".

Harris (1997) afirma que a forga dos multiplos est&apacidade
de capturar informacdes ja ajustadas, reveladasareacdes realizadas
no mercado. Todavia, o ponto fraco deste métododéiauldade de
encontrar If not impossible” empresas comparaveis ou acesso as
operagbes. Além disto, fatores tém influéncia nandig@o de
comparabilidade da empresa, tais como: se a empmrsaapital aberto
ou fechado, o grau de endividamento, 0 excesso tidesanao-
operacionais, dentre outros.

Para Luerhman (2006), o processo de avaliagdonyudtiplos
possui trés partes béasicas: buscar e selecionatagg calcular e aplicar
e concluir.

Parte 1: Buscar e selecionar

Buscar umaamostra deempresas, cujas operacdes, elementos
operacionais e patrimoniais s8o tdo semelhantastgupossivel
aos da empresa em avaliacéo.

Parte 2: Ajustar e calcular

Ajustar os dados financeiros ou outros para obtétricas
consistentes de funcionamento. O objetivo é praseevmelhorar a
comparabilidade dos elementos dentro da amostra.

O Quadro 3 apresenta conjunto de elementos e deriasi
contabeis utilizados pelas empresas pertencengmsoatra que deve
ser examinado com o proposito de aferir sua casretgncia com a
empresa objeto da avaliacéo.
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Critério contébil do estoque (LIFO vs. FIFO)

Itens extraordinarios (solucao de litigios judig)ai

Itens ndo recorrentes (operagdes interrompidasiagetie ativos)

Indenizacdo de participacdes societarias

Capitalizagdo de intangiveis (intangiveis adqus)do

Ativos ndo-operacionais (excesso de caixa e tesreaimsos)

Constru¢des em andamento

Compensacdes (tributarias) por prejuizos fiscais

Itens especiais sobre impostos (recuperac¢des inabéds)

Tratamento contabil deasing(operacional vs. Financeiro)

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

Parte 3: Aplicar e concluir

Com a utilizagdo dos mdltiplos aplicaveis a emprelsgto, o
analista deve fornecer um parecer conclusivo. Auiseg@
apresentado um conjunto de elementos para constriot de

indicadores.

O Quadro 4 apresenta elementos e sugere formascphular
multiplos compraveis. O desafio principal desta rdbgem esta
relacionado com a indisponibilidade de dados deresag de capital
fechado. Também néo parece ser tarefa simples ioftemac6es sobre
o valor das transagfes, envolvendo substancidisipagdes societarias

em companhias abertas.

Valor da Empresa Valor de Mercado Preco da Agéo

Dividido por: Dividido por: Dividido por:

EBIT Lucro Liquido Lucro por Acdo

EBITDA Dividendos Dividendos por A¢édo
Vendas Fluxo de Caixa Liquido Fluxo de Caixa dacAca
Lucro Bruto Lucro Antes dos Impostos Valor ContdlailAcao
Total dos Ativos Ativos menos Passivos

Ativos Fixos Liquidos | /TGN | i

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

Harris (1997) afirma que a confiabilidade do mddtigpara
avaliagdo depende da intensidade dos elementosnajgacabilidade da
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empresa ou empresas utilizadas coonoxies para a sociedade cujo
valor se pretende estimar.

Yoo (2006, p. 120) realizou estudos envolvendotagens da
utilizacao de mdltiplos derivados de desempenhgdud multiplos com
base em desempenho historico. A conclusdo foi deagabordagem
formada por mdltiplos compostos — histoéricos egieajos — melhora a
precisdo da avaliacdo, na medida em que reduzreardsterminagédo do
valor da empresa. Para Yoo (2006, p. 114),ddsers de valores
representativos, a partir dos quais devem seridgsas mdaltiplos, sdo
0S seguintes:

- Valor contébil do patrimonio liquido;

- Valor das vendas realizadas;

- Ganhos reais relatados;

- EBITDA realizado;

- Previsdo de ganhos nos proximos 3 anos ou dosnpoéxb

anos quando houver previsédo de crescimento.

Acerca da adoc¢do do EBITDA (lucro antes de juimgostos,
depreciacdo e amortizacdo), comddver de mudltiplo de transacbes
comparaveis, autores demonstram preocupacdes, emdevi de
limitacGes e facilidade de manipulacao por pratoagabeis enganosas.
Alegam que se trata de indicador de natureza faiemce néo
compreende aspectos de desempenho futuro e risoegdaio (THOM;
GREIF, 2008, p. 122). Além disso, empresas podessyioresultados
equivalentes, operando em mercados com tendénpiestas e, no
entanto, tal condicdo ndo sera evidenciada peldiplwilconstruido a
partir do EBITDA.

Para Kaplan e Ruback (1995, p. 1.067), ndo héa esapr
perfeitamente comparaveis, porque os fluxos de acaifio sé&o
proporcionais e porque 0s riscos ndo sdo semethaxtenma pesquisa
realizada com 1.067 empresas, o referidos autamesluiram que a
avaliacdo de empresas pela abordagem de mdltiglogparaveis se
sustenta sobre dois pressupostos. O primeiro ¢ensésafirmativa de
que as empresas comparaveis possam ter fluxos meogduturos
proporcionais e riscos semelhantes. O segundouypest® se refere ao
desempenho financeiro (EBTIDA) ser proporcional vador de tais
ganhos.

Wong e Wong (2005, p. 84) realizaram pesquisa erardentos
publicos elaborados por peritos independentes dea NEelandia e
constataram que a avaliacho com a abordagem nosiplogil
comparaveis é amplamente utilizada. Em muitos casaaliagdo por
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multiplos é adotada como critério primario de agb e cotejada com
0 método do fluxo de caixa descontado. Na préticaclui, a avaliacdo
com base em mudltiplos é facil de compreender, apliccomunicar.

2.2.7 Avaliacdo com base em opc¢des de precos

Uma opgéao, também denominada direito contingéntam ativo
que oferece retorno sob certas contingéncias. Satinoexceder a um
valor previamente estabelecido, o ativo valerafar@hca. Mas, caso
fique abaixo daquele, nada valera.

Segundo Harris (1997), este modelo se tornou cormpara a
avaliacdo de uma vasta gama de instrumentos desved valores
mobiliarios negociados no mercado. Um dos grandemcas da
valoracdo de tais instrumentos tem sido a opcéafixdedo de pregos
tedricos. Embora util em determinados casos, sé& it aplicado
guando as informagdes estdo disponiveis, por exerogl precos do
petréleo e os dados geol6gicos sobre os pocosrlilegiio, etc.

Para Damodaran (2007, p. 11), é recente a pdicdilizacdo de
modelos de precificacdo de opcdes. Adverte queafdisacdes sejam
usadas com precaucdo, na medida em que sdo clkdatide forma
imprecisa como opcoes reais.

Numa posicao divergente, FIPECAFI e Martins (2006287)
afirma que esta abordagem é a mais adequada palacaw de
empresas, porque leva em consideracdo o valor ekdbifidade
gerencial presente nos empreendimentos empresariais

2.2.8 Avaliacdo com base no justo valor de mercado

Também denominaddeir-value o valor justo de mercado é
considerado aquele alcangcado numa transacdo cealmasbre bases
ideais. Dunse e Hutchison. (2004, p. 256) conaeitualor justo como
0 montante pelo qual um ativo ou passivo podenatreeado entre
partes dispostas, numa transacao de condi¢Oes inatemam mercado
satisfatoriamente informado. Além disso, neste amntbj osplayers
estariam livres de pressdo e agiriam sem compuls&arincipio, as
transagOes ocorridas em bolsas de valores podesanconsideradas
como operacdes que ocorrem com base no justo dalamercado.
Todavia, este processo recebe criticas porquélmificte € encontrado
um ambiente de igualdade de condi¢bes de inforrsagée todos os
interessados.
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Para Hawkins (2002, p. 19), mesmo que um lotegesaseja
negociado em bolsa, o seu preco real de mercade pad refletir
necessariamente um valor razoavel. Isto ocorreimar série de razdes,
explica. Uma delas é a falta de referéncia de pred®m negdcios
realizados, por existir poucos compradores e vesrdsd Nestes casos,
0s precgos das acBes podem variar significativameote apenas um
pequeno numero de agbes sendo negociadas. Em edggad alguns
precos das acdes sdo mantidos em um nivel attificia tentativas
deliberadas para manipular o mercado, exagerarada, ggma e para
baixo, os precos das acdes movimentadas. Desta,formercado pode
nao refletir precos razoaveis.

Muitas vezes ndo é conveniente utilizar essesopreomo base
para avaliacdo de grandes blocos de ac¢des. O vandedum grande
bloco de ac¢bes pode oferecer um desconto a partieldr corrente de
mercado, uma vez que ao ser despejado no mercadto gimdera
diminuir o preco das suas agbes. No entanto, serglavda ao
comprador o controle da empresa, o comprador paelegue pagar um
prémio sobre o preco corrente da acdo. As objegbe9recos atuais
das acdes, como medida de valor, levaram ao ddsengoto do
método de avaliagdo pelo "mercado justo” ou "isg@o". Este método
tenta estabelecer o0 preco que seria adequado emearoado livre e
plenamente informado, possibilitando negoécios r&i® entre
compradores e vendedores (HAWKINS, 2002).

Para FIPECAFI e Martins (2006, p. 120), valotgude mercado
pode ser entendido como a importancia liquida dargos (despesas e
impostos), obtida numa transagéo normal de ofesttademanda.

Francis (2008, p. 154) infere afirmando que aé&eoth atual é de
gue os padrbes contabeis passem a substituir dademtEo custo
histérico pelo justo valor nos balangos patrimajiaiom o intuito de
melhorar a transparéncia da vida econdmica dasesamr

As possibilidades de adotar esta abordagem nizgs#o muito
remotas, em se tratando de avaliagcdo de empreseapial fechado,
porque dificilmente sdo divulgadas ao mercado aedale valores
envolvidos no negécio.

2.2.9 Aspectos de incerteza da avaliagéo

Em suas conclusfes, Thom e Greif (2008, p. 12@neram um
conjunto de questdes pendentes de elucidacdo eteame validacao,
as quais ndo devem ser negligenciadas pelo indel@ssima aquisicao
de participacao societaria, tais como:
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- explorar alternativas para os multiplos de EBITDA,
considerando que ndo h4 uma abordagem de avapag#&o
e também porque os mdltiplos de EBITDA ndo responde
adequadamente a valorizagdo dos ativos intangfieeisma
empresa;

- identificar modelos de avaliagcdo dos ativos intesigi
validados. Enquanto isto ndo ocorre, a abordagem do
multiplos comparaveis para avaliar o valor atuéltaro dos
ativos intangiveis de uma empresa,;

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

- analisar e compreender a base de clientes da emarser
adquirida. Validar o relacionamento da empresa amsn
clientes e outras partes interessadas, para assegue a
relacdo é o resultado do desempenho dos negociuss e
expectativas futuras;

- compreender o valor dos principais colaboradoms eultura
corporativa, para assegurar que a mudanca de @dape nao
ird influenciar negativamente nesses ativos;

- analisar e entender o valor das patentes, segoedasrciais,

e 0s processos de propriedade anterior a avalidgdoma
empresa. Compreender que as patentes de proprieidade
empresa podem ter limitado ou nenhum valor,

- conversar com 0s agentes da empresa quanto assimda
organizacao e as suas recomendagfes para a mudanca.

Para French e Gabrielli (2004, p. 484), a avaligg&@oprocesso
que resulta numa estimativa de valor circunscritareercado local e
envolto de incertezas. O resultado de uma avalisgéa exato se fosse
possivel prever com precisdo 0s acontecimentosofutConsiderando
gue tal capacidade ainda ndo é disponivel, os eslogais vao ser
diferentes das estimativas calculadas. Os riscdgs@epéancia serdo
aumentados na medida em que as estimativas sadrase@ um Unico
cenério de avaliacdo. Sugere, entdo, que uma rielmorrelacdo a este
processo seria realizar certo nimero de simulagdesnitindo ao
usuario mudar as variaveis de entrada e recalautaa série de
possiveis desfechos ou valores. Tais procedimem¢@sriam conter
testes de sensibilidade, restritos a apenas tréaaito cenarios.
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Para Robert (2006, p. 13), € normal que as difeseabordagens
para avaliacdo produzam resultados diferentes. Gmmemétodo
aplicado por profissionais experientes pode praoduzasultados
diferentes. Por esta razdo, complementa, a malosaavaliadores usa
mais de um método de aproximagdo, num esforgo igargificar o
verdadeiro valor de um ativo ou um negécio.

2.3 ATIVOS INTANGIVEIS: CAPITAL INTELECTUAL, FUNDO
DE COMERCIO EGOODWILL

Esta parte da pesquisa aborda o conceito de atigngivel em
suas mais diferentes denominagdes e procura idantifs elementos de
sua composicdo a luz do referencial teérico de rezau juridica,
contabil e econbmica. Para efeitos de desenvoliongeste estudo, o
nicleo da atencdo sera o intangivel criado pela resap
especificamente aquele que durante a sua formddidene 0s gastos
registrados como um ativo.

O elemento intangivel que integra o patriménio sasiedades
com fins econdmicos é objeto de conceitos das diaéssas origens e
foco de pesquisas voltadas a sua mensuracdo manedabre este
assunto, S (2000) explica que “O patrimonio iniatelas empresas é o
resultado do aumento de funcdes do préprio capitatierial e dos
agentes que sobre o mesmo atuam para dinamizadomentar a
capacidade de utilidade ou eficacia”.

Sobre a complexidade da mensuracdo isolada de rdl@sne
intangiveis, Clarkson(2000, p. 6) afirma que possivelmente a
contabilizacdo de elementos intangiveis ndo ofetagt inseguranca
guanto a avaliacdo do capital intelectual (elemémizngivel) isolada.
Acrescenta, ainda, que, ao se avaliar uma orgaiozégntar encontrar o
valor especifico de uma parte do capital inteldctoa de uma
tecnologia singular é tarefa quase impossivel.

Como todo bem que compfe o ativo da empresa, vssati
intangiveis devem ser submetidos a teste de ingu@igeriodicamente,
em cumprimento as normas e praticas contabeis emsnaas
International Financial Reporting Standards (IFRJo Brasil, a
convergéncia ou harmonizacdo dos procedimentosaloeist com as
IFRS esté disposta na Lei 11.638/2007. Segundch&@eetan et al.
(2006), o intangivel estd com imparidade quandoua gquantia
escriturada excede o valor recuperavel, seja piacgo de rendas no
futuro ou pelo produto de sua venda.
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E pacifico que na avaliacdo de uma empresa ha densilerar
0s bens corpdreos e incorporeos, também denominaidogiveis. Os
ativos intangiveis também sado identificados conawi¢do, marca,
atendimento, tecnologia, localizagcdo privilegiag@nto), clientela e
outros atributos positivos, conquistados ou ameakhaao longo da
existéncia da sociedade mercantil. Tal conjunt@tdbutos também é
denominadaggoodwill. Nas apuragfes de haveres de sécios, tanto os de
carater administrativo quanto os de lides judiciEd® tratados como
fundo de comércio.

Geralmente, tal conjunto de intangiveis ndo sergreoetratado
nas demonstracbes contabeis, em funcdo de restrigbemativas
quanto ao registro contabil. Tais restricdbes desney se referem
exclusivamente aos intangiveis criados ou concebawo longo da
existéncia da empresa.

2.3.1 Natureza dos ativos intangiveis

McSwain, Patton e Benco (2008, p. 3) se reportamn a
Governmental Accounting StandardsBoard (GASB) Sene 5]
Accounting and Financial Reporting for Intangiblessétse afirmam
gue um ativo intangivel deve ter trés caractedstbasicas:

- n&o possuir estado fisico (tangivel), no sentidsulesstancia;

- nao ser um bem financeiro por natureza,

- possuir vida Gtil superior a um exercicio social.

Ativos intangiveis tanto podem ser adquiridos cqgmdem ser
criados ou produzidos pelas entidades, tais cosuftware para
computadores, patentes, marcas de industria e cmnédireitos
autorais, processos singulares de producgdo, dentres. Estes séo
considerados como ativos intangiveis gerados iateente.

Numa abordagem enfatizando o conhecimento, GAsxgige
(2003, p. 604) classifica os intangiveis em duasgoaiais: capital
estrutural e capital humano. A primeira categora refere ao
conhecimento explicito e sistematizado, tal comenditnento ao
cliente, servico pds-venda, atividades de criagiwador e de melhoria
das relagcbes entre a empresa e sstakeholders A segunda
compreende o conhecimento tacito, envolvendo a cudgde de
comercializacdo e demais atividades da equipe migage

Ativos intangiveis geralmente resultam de direitegais ou
contratuais e claramente ndo tém substancia fidea Lengua (2003),
0 acervo de ativos intangiveis inclui: marcas, dasrde cooperacao,
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listas de clientes, carteira de pedidos, contra®sfornecimento e
férmulas secretas ou processos.

Para a Business Valuation Resources (2010), aitntasgiveis
sdo bens ndo-fisicos, tais como: franquias, mamgagntes, direitos
autorais,goodwill, direitos minerais, titulos e contratos (distinties
ativos tangiveis), concessfes de direitos e pgiate que apresentam
algum valor para o proprietario. Segundo Clarkse®0Q) os ativos
intangiveis compreendem:

- propriedade d&now-howtécnico;

- processos de negécio;

- propriedade intelectual legalmente protegida, copatentes,

marcas e direitos autorais.

Como ilustracdo das caracteristicas dos bens giviin,
exemplifica-se: uma permissdo de passagem ou &ervigle € um
direito contratual, assim como o direito sobre ggag, sao ativos
intangiveis. As contas a receber ndo possuem sgisstésica, mas séo,
por natureza, instrumentos financeiros, bem comaestficados de
depdsitos bancarios e as participacdes societdrdas,se configuram
como ativos intangiveis.

Para Rabianski (1996), os ativos intangiveislugm a
localizacdo, nome comercial, patentes, direitosorais, listas de
clientes,goodwill, financiamentos em condi¢gbes vantajosas, etc. Uma
parte do intangivel, denominadgoodwill, inclui: conhecimentos e
capacidade de gestéo, atitudes de retencéo deeslierestabilidade dos
elementos geradores de rendimentos.

Em conformidade com o pronunciamento CPC-04, dwitgode
Pronunciamentos Contdbeis, emitido em 2008, umo aititangivel
possui individualidade identificavel, para diferénlo do agio derivado
da expectativa de rentabilidade futurgoddwil). Complementa
afirmando qué Um ativo intangivel deve ser reconhecido apena&ge:
for provavel que os beneficios econdmicos futusperados atribuiveis
ao ativo serdo gerados em favor da entidade; @ ¢b¥to do ativo possa
ser mensurado com segurancga”.

Rabianski (1996) também orienta no sentido de aywalor do
intangivel deve ser mensurado separadamente ematic ao valor dos
bens imoOveis e outros ativos corporeos, para quebsenha uma
estimativa do valor da empresa em continuidade wu nearcha.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 240) corgas no
Reino Unido, oFinancial Reporting Standard 10: Goodwill and
Intangible Asset$FRS10) define ativos intangiveis como imobilizegd
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nao financeiras, que ndo possuem forma fisica,s@asdentificaveis e
sdo controlados pela entidade por meio de custodiadireitos.
Denomina “identificaveis” aqueles ativos intangévejue podem ser
separados do acervo patrimonial, tais como: pagentearcas
comerciais, nomes de dominio, lista de clientesoftware de
informatica egoodwill. Um ativo identificavel possui capacidade de ser
eliminado ou liquidado em separado, sem extinguinegécio da
entidade. O referido pronunciamento orienta, aimge as normas de
contabilidade internacional exigem a satisfacidale critérios para o
reconhecimento contabil do intangivel: primeireaficomprovado que
0s beneficios econdmicos futuros fluirdo para a resgp e sao
atribuiveis ao ativo; segundo, o custo do ativoepsel mensurado com
confiabilidade.

Galbreath (2005) relata que o estudo da relacde entrecursos
tangiveis e intangiveis e o desempenho da empugsaesque os ativos
intangiveis possuem um impacto maior na melhor& résultados do
gue os ativos tangiveis. Neste sentido, outrosdestiforneceram
evidéncias de que os ativos intangiveis sdo fohtedamentais de
vantagem competitiva para a maioria das empregag évestimentos
sistematicos em bens intangiveis melhoraram o de=@mo financeiro
delas (GARCIA-AYUSO, 2003).

Pesquisa realizada por Thom e Greif (2008) validioa relacdo
positiva entre o investimento em determinados atintangiveis e os
lucros futuros das empresas. Também foi observaso agvalor de
mercado aumentou para as empresas que investem tigos a
intangiveis. A inferéncia final é de que os atiintangiveis sao o
principal motor do desempenho futuro do negdcioprsenca no
mercado, a reputacdo da empresa, o capital humanaapital
organizacional e o capital intelectual sao ativosarigiveis que
impulsionam o crescimento do negdcio (THOM E GREZBQS, p.
123).

Segundo Reilly e Reilly (2009, p. 157), os atiintangiveis
podem ser classificados por categorias, da sedoimte.

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

- normas, registros, sistemas em operacdo ou inf@esac
estratégicas, incluindo a lista de clientes atoaipotenciais;
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- patentes, direitos autorais, formula de um procgssdrao de
design know-howde formato ou item similar.

Os autores também descrevem algumas caractesistica
atributos necessarios para a qualificacdo de wo attangivel como
um bem econdémico:

- 0 ativo intangivel deve ser objeto de identificagdediante
descricdo reconhecivel;

- 0 ativo intangivel deve se sujeitar a normas legigs
existéncia, de reconhecimento e de prote¢ao;

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

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

- deve ser possivel identificar 0 momento da criagfientrada
em vigor do ativo intangivel, ou mesmo o resultagoum
evento identificavel;

- 0 ativo intangivel deve se sujeitar a perda dedeiicou a
cessacao da existéncia.

Para Rabianski (1996), o valor do conjunto de letangiveis é
constituido pela diferenca entre o valor do neg&io continuidade,
incluindo os bens tangiveis, e o valor de mercam® libns tangiveis.
Claramente o autor se refere aos bens imaterigidos: O valor do
negdécio em continuidade é estimado utilizando ai¢écdo fluxo de
caixa descontado (FCD) ou capitalizagdo. O vala lblens tangiveis
pode ser estimado utilizando qualquer uma dadéodsécas de avaliagédo
— custo, renda ou reposicdo. Esta proposicdo sugareser possivel
identificar e avaliar isoladamente qualquer intaegicriado e, neste
caso, a diferenca seria entendida como uma exjpectkd rentabilidade
futura ougoodwiill.

O exame dos esfor¢cos de conceituagdo do patrimoraterial
das sociedades mercantis revela um conjunto de ndeagdes
sistematicamente citadas nas publicacbes espadatiz sempre
associadas ao ativo intangivel.
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- Agio

- Ativo intelectual;

- Aviamento;

- Business Enterprise Value (BEWalor do neg6cio);
- Capital intelectual;

- Fundo de comércio;

- Goodwil

- Propriedade intelectual;

- Sinergias e vantagens.

Os conceitos e significados das expressfes simabizdimenséo
das discussbes a respeito do tema, mas sem deixeargparecer que
algumas sao derivagbes do mesmo assunto e quedistiate o
consenso acerca das terminologias.

2.3.1.1 Agio

Também chamadprémio, para fins contabeis, denominaéggo
a diferenga, ou sobrevalor, verificada entre orvpbyo pela empresa,
ou negocio, e o valor de mercado dos bens idedtdis, que formam o
acervo patrimonial (FRANK 2007, p. 2; CHURYK e MARKE,
2008, p. 1). Todavia, a contabilizacdo do agio @woom ativo
patrimonial exige uma justificativa ou fundamentmmdmico, atestado
por especialista. Geralmente o fundamento econbducagio se refere
a um dos atributos imateriais anteriormente citados

2.3.1.2 Aviamento

Acerca de aviamento, S& (2007) sustenta que egi@té do
fundo de comércio e que na realidade este elemeato possui
identificacdo concreta quanto a exclusividade dasnponentes
patrimoniais. Conforme sustenta Estrella (2010),adamento é
entendido como fator de reputacao e prosperidadseja, € retratado e
esté incluido no fundo de comércio da empresa.

Segundo Bertoldi e Ribeiro (2008), a doutrinadizd classifica o
aviamento em duas classes: 0 aviamento objetive, &derivado da
organizacao dos elementos proprios do estabeletnesmpresarial no
objetivo de gerar lucros, e o aviamento subjetiuge esta relacionado
com as pessoas que estdo a frente da empresap&stass emprestam
seu prestigio, reputacdo, carisma e outros atsbptsitivos, de tal
forma que contribuem para a realizacdo de negdéeia®nsequente
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faturamento. O conceito de aviamento subjetivo @ivetente ao
denominadgoodwill pessoal, o qual sera discutido mais adiante.

2.3.1.3 Business Enterprise Value (BEV) (Valor égd¢io)

Com denominacgéo diferente, mas com resultado algmte ao
encontrado no calculo dgoodwill de uma empres&lark e Knight
(2002, p. 54) explicam que o valor do negdcio (BE¥presenta a
expressao monetaria de alguns bens intangivessgaano: marketing e
habilidade de gestdo, forca de trabalho treinadees comerciais,
franquias, patentes, marcas e acordos operaci@pis, conhecidos o
valores de outros ativos tangiveis. O valor de uen@presa em
continuidade é expresso na seguinte formula:

GC=RE+FF&E +BEV

Em que:

GC = Valor da empresa em continuidade

RE = Imoveis

FF&E = Maquinas, equipamentos, moveis e utiessil
BEV = Intangivel (Qquando néo possuir avaliacadviddal)

A observacado da férmula acima apresentada sugereo BEV
somente podera ser encontrado apds conhecido o daldodos os
outros elementos que compdem o valor da empresaoatnuidade
(going-concern valuye

Clark e Knight (2002, p. 54) completam a exposigfiomando
gque em avaliacbes de algumas empresas também gdonados o
capital de giro e os estoques. Dunse, Hutchis@oedacre (2004, p.
243) concluem que ndo ha como estabelecer o BEVcesrecer o
valor dos bens patrimoniais tangiveis e opera@oda empresa:tie
BEV cannot be established without knowing the valu¢he tangible
property and the operational busin&s®rientam, ainda, no sentido de
gue a avaliacdo de bens tangiveis possuem critéripgcedimentos
normalizados, embora a abordagem definitiva ainskejee aberta a
discusséo.
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2.3.1.4 Capital intelectual

Para Keogh (1999, p. 118), a base do conhecimeatonca
empresa € sustentada por um conjunto complexo O#idades e
talentos individuais, que formam o capital intel@ttda organizacéo.
Para ilustrar sua percepgdo, ressalta que ndo gerdsubestimada a
importancia dos funcionarios no processo de inavaR&ssalta que as
ideias ndo vém apenas da alta administracdo e queiweis de
habilidades e conhecimentos podem ser combinado®ode a auxiliar
no processo de inovagdo e a0 mesmo tempo encagjarincipais
colaboradores a pensar e desenvolver novas ideiaga contribuicao
valiosa.

Prahalad e Ramaswamy (2003) afirmam que o capitlectual
de uma organizacédo é aumentado ou diminuido pédadu perda de
individuos-chave. O estilo de lideranca e a mistigatalento técnico
com uma cultura organizacional que estimule a ipBva&0 necessarias
para uma empresa obter uma vantagem competitiva.

Para Andriessen (2003, p. 2), a investigacao fieatilo capital
intelectual pertence ao campo das ciéncias soaais,0posicao as
ciéncias naturais. Para entender melhor como s& ajpe trabalho nas
ciéncias sociais e 0 que € o seu objeto de espuiiaeiro € necessario
entender como as pessoas enxergam o mundo queleia, rafirma.
Num sentido mais especifico, explica que o objetestudo da pesquisa
do capital intelectual € o conjunto de recursosanigiveis das
organizacoes. Estes sdo fenbmenos que fazem pantardio social, ou
seja, fendbmenos produzidos pela interacdo de dmwesanos, em
oposicdo ao mundo dos fendbmenos fisicos.

O referido autor explica que “Organizacao”, "Gesgidambém
"Capital Intelectual" sdo exemplos de fenbmenosndodo social que
somente existem porque as pessoas se referem aledsa forma.
Afirma também que o capital intelectual ndo estasperando |4 fora
para ser descoberto. O conceito de capital intedeébi construido e os
profissionais e académicos estdo constantemertentinprovar que é
um conceito Util para explicar fendbmenos que melmo desempenho
do negocio.

Para Mouritsen (2003, p. 20), o capital intelectug@mbém um
processo de descoberta e desenvolvimento. E unsaypracio para a
producdo de novos atributos da empresa, que pedegenvolver,
compartilhar e estabilizar conhecimentos. Explesatiém que o capital
intelectual € um processo de criacdo de valor, iderendo que o
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conhecimento aflora no cotidiano das empresas e ngoeas
oportunidades séo estimuladas o tempo todo.

O autor também afirma que a expressao capitdeattal é um
conceito que emergiu dentro das ciéncias sociaisy ¢ desafio de
explicar a vital importancia do conhecimento e datividade das
pessoas para o processo de criagdo de valor panprasa.

Numa critica as tentativas de avaliacéo do caipitelectual com
abordagem contabil-financeira, Sveiby (1998, p)188ume:

* Até 0 momento, os sistemas de avaliacdo de
ativos intangiveis tém sido prejudicados pelo

uso das variaveis financeiras com sua
perspectiva da era industrial.

Os fluxos de conhecimento e os ativos

intangiveis ndo sdo elementos financeiros e
exigem medidas tanto financeiras como néo-
financeiras.

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

Ao fim de sua exposicdo 0 autor se reporta aoengEs
intuitivos, afirmando que os mesmos descobrirampbczaminho e estdo
adotando estratégias orientadas para o conhecintemtergaram além
dos critérios usuais e ousaram apostar em indieadwo monetarios,
complementa.

Também em contraponto as limitacdbes da abordagem
exclusivamente financeira, Edvinsson e Malone (19@&umentam
sobre o navegador Skandia. Trata-se de uma progestensuracdo do
capital intelectual, para fins de gerenciamentavalgbc¢éo no balanco
patrimonial. Sua concepgéo possui cinco focos:

- financeiro;

- humano;

- cliente;

- processo;

- renovacao e desenvolvimento.
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Todavia, fazem um alerta,

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

Percebe-se que o capital intelectual € um conapito abriga
inUmeros atributos de uma empresa em operacaan&uosuracao, para
fins de indenizar a participagéo societéria, regbgtividade e métodos
aceitos pela maioria dos profissionais da avaliagadtérios de
avaliacdo que ndo se baseiem em aspectos corfiélaeiceiros se
sujeitardo a discussdes ainda maiores, em virtadguljetividade das
varidveis em aprecicao.

2.3.1.5 Fundo de comércio

Adotada naturalmente no direito comercial e na&rdiura
contabil, a expressao fundo de comércio surgiuaségide do Cédigo
Comercial brasileiro de 1850, que disciplinava tss ale comércio,
definia que o comerciante seria aquele que pratieamercancia como
profissdo e, ainda, estabelecia que para exerteativedade deveria
possuir matricula na Junta Comercial (HOOG, 2007,24). As
atribuicdes das juntas comerciais estado discipdinamb Artigo 32 da Lei
n°. 8.934, de 18/11/994, que dispde sobre o regisiblico de empresas
mercantis e atividades afins e da outras providénci

Prevalece nos dias atuais a obrigatoriedade dedsaoles
empresarias se registrarem e arquivarem seus atwsitativos nas
juntas comerciais, nao importando a atividade gesemvolvam:
prestacdo de servicos, industrializacio ou coméREQUIAO, 2008).
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Frequentemente o fundo de comércio tinha sua éexist
associada a estabelecimento comercial. Neste cssoreferia a
localizacéo, freguesia, padrdo de atendimentoukindade do servico,
etc. Como conceito originario da area juridica, imstalacbes e o
mobiliario do estabelecimento também estavam aloslaao provéavel
valor de sua transferéncia, também chamado ponliovas do negécio.
A ideia era que o mobiliario do estabelecimentadsefeito sob
medida, ndo poderia ser removido, sob pena de ssipaeperda de
valor.

No Brasil, a expressdgonto € usada por comerciantes para
designar principalmente a localizacdo privilegiada,clientela e a
referéncia de negdcio, pelo qual requerem detedairimportancia,
conforme explica Bertoldi e Ribeiro (2008). Estgpartancia exigida
pelo comerciante pela cessao do ponto também énilendeluvas.

Na Espanha, Argentina e no Uruguai a expredgd@ de
negocio (chave do negécio) equivale & expressédo naciwmao de
comércia

Na Franca, a legislacdo denomioads de commerce conjunto
de componentes usados para formar uma unidade remaa6com
objetivo de natureza comercial, incluindo elemertargyiveis, como
moveis e equipamentos, e itens intangiveis, coieatela, o direito de
locacdo e o nome comercial.

Numa explanacédo acerca do direito ao fundo de mESilva
(2006, p. 9-10) afirma que o conceito de fundoatedrcio evoluiu para
fundo de empresa ou de negécio, reservando adtgkw, tmesmo em
estabelecimento alugado, a devida e justa inddinzaBissertando
sobre posto de abastecimento de combustiveis oo entimera atitudes
que formam o fundo de comércio:

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

Ao justificar que o fundo de comércio € um bemrén&e ao
titular do estabelecimento, Silva (2006, p. 12)taeasclarecer que
embora a atividade comercial possa até ser coasdi@egzspeculativa
(obtencao do maior lucro), o risco do negdcio éragdo tdo somente
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pelo revendedor e nunca pela distribuidora. Acr@sceainda, que o
risco de prejuizo ou da quebra do negécio é exausd revendedor e
conclui afirmando que:

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

Nos dias atuais fundo de comércio € um rétulo apega o
conjunto de elementos com caracteristicas exclosage intangiveis,
pelo menos do ponto de vista contabil. Tal elemérnttentificado como
0 sobrevalor pago pelo nego6cio ou empresa em relagévalor de
mercado dos bens e direitos identificaveis, ndoosgundindo com o
agio, mas sim uma justificativa econémica deste.

Com a evolugéo dos conceitos e técnicas de afalide ativos
nao mais € razoavel englobar instalacbes, moveigualguer outro
elemento objetivamente identificavel sob a égidéuddo de comércio.
Deste modo, com a denominacdo de fundo de coméeciabrigam
somente atributos intangiveis, tais como: aviameptnto, luvas,
clientela, sinergias e capital intelectual, derdt#ros, o que torna a
expressao nacional equivalente ao vocabulo briggoodwill.

Outro fato que merece ser ressaltado € o carétéendilicdo a
lucros, gerado pelos atributos intangiveis que #&@nmo fundo de
comércio. A expressao monetéria do fundo de comésta vinculada a
lucratividade da empresa ou negoécio. Neste sentiegdcios
deficitarios e empresas falidas ndo possuem fuedmuhércio, pois € a
lucratividade que gera o sobrevalor em relacaocasmr We mercado dos
bens identificaveis. A determinacéo do valor dadfude comércio vem
perdendo seu carater de subjetividade, na medidguerse apresentam
metodologias para sua mensuragdo monetéria, comfoesta
apresentado no Capitulo 5 desta tese.

2.3.1.6 Goodwill
A traducdo do vocabulo britAnicgoodwill para o idioma

nacional é dada pela expressédo “boa vontade”, ondweampara a
amplitude do conceito geral do vocabulo.
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Uma das mais antigas explicacfes sobre a natdeeeapressao
€ oferecida por Bithell (1890, p.142)A-Counting-House Dictionary
ao afirmar quegoodwill sdo vantagens comerciais derivadas da boa
reputacdo associada ao estabelecimento, que conferespectivas de
lucros e, portanto, merecedoras de valor pelosdggejarem entrar no
negécio. Os que desejassem transferir um negdoioexpectativas de
lucros poderiam fazé-lo, transferindo goodwill a outrem. Tais
transferéncias, com formalizacdo de registro cdpnidissuiam amparo
legal e eram tratadas como um incentivo para asjggle dispunham de
talento e disposicéo para acumular tal tipo desdgucompleta o autor.

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004, p. 240) defingoodwill
como a diferenca entre o custo dos ativos ideatiis em uma
empresa adquirida e o justo valor pago pela ergidddduzidos dos
passivos.

Seetharaman, Balachandran e Saravanan (2004)agfirque
“diferentes paises tém diferentes tipos de tratéonpara ogoodwill
nao ha um padrao que possa fornecer uma baserdertizacao na area
da contabilidade”. Também citam conceitos deodwill numa
perspectiva de lucros e ao mesmo tempo histérica:

- deve ser consistente e de duracéo determinadax&éncia

€ compreendida como resultado da aquisicdo de gdtitee
deve ser mensuravel em termos monetarios (1927);

- valor presente do excesso de ganhos futuros egécelum

nivel de rendimento razoavel que produziriam os §£864);

- valor capitalizado (isto €, a valor presente) dosos futuros

de rendimentos superiores do negécio a ser adqyitP88);

- valor presente de um certo nimero de anos de hea o

tipo de negodcio em causa. Nesta perspectiva, @ tat do

negécio é a soma dos valores presentes de lucro®isp a

partir de ativos liquidos identificaveis, e o vapmesente dos
superlucros (1995).

Para Henning, Shaw e Stock (2004, p. 102) ndo héaoco
desagregar ayoodwill do valor do negdcio, pois este representa a
combinacéo de sinergias, podendo também ser coad@e agio ou o
valor excedente em relacéo ao valor contabil. SdguBeetharaman et
al. (2006, p. 338), “OGoodwill € o Unico ativo intangivel que o seu
custo ndo pode ser diretamente associado a qualifeen
especificamente identificavel e ndo é separavedotéedade como um
todo”. Numa transferéncia ndo pode ser separadonge entidade
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empresarial e, portanto, ndo é possivel adquirgoodwill sem a
aquisicdo da totalidade ou de parcela substareiahpresa.

Tal proposicao é também defendida por FIPECAFI atikk
(2006, p. 125) ao afirmar que ‘goodwill difere dos demais ativos
identificaveis e separaveis, que podem ser tramsados
individualmente, pois ele tem sua existéncia viadala empresa, dela
nao podendo ser separado e vendido”.

Sob o0 aspecto da criacdo e da possgatmwill este atributo
intangivel pode ser classificado egoodwill empresarial egoodwill
pessoal, cuja discusséo é apresentada a seguir.

2.3.1.6.1Goodwillempresarial

Churyk e Mantzke (2008, p. 1) afirmam que mubbeseficios
econdmicos, assim como fatores que caracterizampaesa (listas de
clientes, equipe de empregados treinada etc.)s@doeconhecidos nas
demonstragdes financeiras, a menos quando adauirie algum
intangivel em particular ndo puder ser mensuradon confiabilidade
suficiente, € denominadgoodwill, porque torna mais rapido e menos
dispendioso o tratamento contabil. Posteriormergtese beneficios
podem ser refletidos no agio registrado.

Nair e Narasimhan (2006, p. 463) consideram ggeadwill de
uma empresa esta relacionado com investimentos wdsficidade e
esforcos em prol da qualidade. Doganoglu e Klafped6, p. 6) e
Mosca e Viscolani (2004) também relatam correlasydtoe estratégias
publicitdrias com o desenvolvimento de marcas e,cpasequéncia, a
influéncia no valor dgoodwill.

Segundo o CPC-04 (2008), Item 11, a importan@eesentativa
da expectativa de rentabilidade futura é denomirgmadwill, como
resultante de uma combinacdo de fatores que repaesSeeneficios
econbmicos futuros gerados por outros ativos aidigpgirem uma
combinacao de negdcios, que ndo sao identificatitigidualmente e
reconhecidos separadamente”. Também explica queefibios
econdmicos futuros podem advir da sinergia enivesat

Para a Business Valuation Resources (2010) e Mq@ia86,
p.199),goodwill € um tipo de intangivel que surge como resultawlo d
nome, reputacdo, lealdade dos clientes, localizag@alidade dos
produtos e outros fatores semelhantes, que naapseeidentificados
separadamente. Também afirmam que o valogat@will € um valor
atribuido & boa vontade.
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Dunse, Hutchison e Goodacre (2004) fornecem owspectos
da definicdo deyoodwill: o privilégio concedido pelo vendedor de um
negécio a um comprador, reconhecido como seu sucesposse de
um ponto formado e a ligagdo com os clientes, denstlos como
elementos ndo vendaveis, separados do valor docindgformam,
ainda, que normas contabeis do Reino Unido, FR§d6,tratam de
goodwill e de ativos incorpéreos, prescrevem qgeadwill adquirido
deve ser capitalizado e classificado como um ativp balanco
patrimonial, mas que goodwill gerado internamente ndo deve ser
capitalizado. Acrescentam, ainda, que € um pressupoefutavel de
que a vida util econémica dgodwill adquirido é limitada e ndo deve
exceder 20 anos a partir da data de aquisicao.

2.3.1.6.2Goodwill pessoal

Nevius (2007, p.1) e Koppel (2007, p. 1) relataoe ¢ggm
negécios nos quais o proprietario ou empregadoupass forte
relacionamento com o0s clientes fica caracterizadalemominado
goodwill pessoal, distinto do goodwill empresarial, comalltado da
presenca continuada de uma determinada pessoat@ di@s negdécios.
Cita o exemplo de escritorios de contabilidade, mae pode ser
estendido a escritdrios de advocacia, alguns tigoslinicas médicas e
consultorias, em que a habilidade e a reputacderumer a pessoa e nao
a firma. Nestas condicbes, uma eventual saida dio sgu do
empregado-chave deve ser planejada para evitaraldégacdo do
negécio. Para Modica (2006, p. 198podwill pessoal é uma parte do
goodwill total, atribuido a uma pessoa em virtude da spataedo,
relacbes pessoais com 0s clientes e participagétadia geracdo da
receita em virtude de atendimento ao cliente.

2.3.1.7 Propriedade intelectual

Chaplinski e Payne (2008) afirmam que o sucessordproduto
esta relacionado com os sete principais tipos derigdade intelectual:
marcas comerciais, direitos sobre desenhos, diramborais, patentes,
know-how informagBes confidenciais para a industria (sbase
comerciais) e bases de dados (por exengufiwarepara gerenciar a
cadeia de suprimentos e de segmentacao).

Clarkson (2000, p. 3) afirma que a propriedadeléctual é a
principal classe de ativos intangiveis, compostéeates imateriais, que
tem alguma forma de protecéo juridica, classifieadacinco categorias:
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- Patentes
As patentes protegem invencdes, tais como novos
medicamentos ou novos processos de producéo de algo

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

- Desenhos industriais
O registro de desenhos industriais serve para gepte
aspecto estético de um produto e ndo as suas erésticas
funcionais.

- Informag@es confidenciais e segredos comerciais
O registro de informagdes confidenciais e segredo®erciais
serve para proteger conceitos, ideias e informafdisais,
tais como listas de cliente ou a idéia para um narog de
computador.

- Direitos autorais
Conhecidos comacopyright seu registro se encarrega da
protecao e da defesa de ideias. No entanto, difeprotecéo
de autoria, que protege a expressao de uma ideia.

2.3.1.8 Sinergias e vantagens

Segundo Rabianski (1996, p. 183), o valor de umpresa em
operacgdo inclui um valor incremental associado @amegécio em
marcha, que é distinto do valor dos bens iméveisnggocio em
continuidade inclui um valor intangivel, que auraerd valor da
empresa, fruto da sinergia gerada pela operac@&orgonto de recursos,
tais como: terreno, construcdo, trabalho, equip&wsenoperagdo e
marketing.

Acerca de vantagens e sinergias, Churyk e Mar{2@8, p. 21)
afirmam que estas dizem respeito a existéncia emidnamento de
canais de distribuicdo, publicidade, bem como &jawel presenca em
localizacdes geograficas ou mercados. Neste segitidonas aquisicoes
ou fusBes visam as economias de escala pelo suntgirde integracdes
verticais e horizontais na producéo, na publicidada distribuicdo.

Desta forma, € possivel inferir que fundo de cainé goodwill
criados sao designacfes que correspondem a expmessietaria das
sinergias e vantagens, geradas em funcdo da opeeficiente dos
elementos patrimoniais adquiridos.



104

2.3.2 Avaliacdo do ativo intangivel

Thom e Greif (2008, p. 121) realizaram pesquissestransacoes
de aquisicdo societarias envolvendo pequenas easprés capital
fechado. A pesquisa contou com dezenove parti@padf regido
noroeste do Pacifico dos EUA, que foram convidaaloglatar suas
experiéncias, no que se refere a avaliagdo e @daisio seu proprio
negocio, do ramo de manufatura. Segundo o autoiGoogpradores
tiveram participacdo ativa no processo de avalia@a aquisicdo de
sua empresa. O valor dos negécios variou entrelug#hdo e US $50
milhdes e foram realizados no periodo entre 20@808. O Quadro 5
sintetiza os temas emergentes nas transacfes ssdaEgie mostra que a
maioria se refere a aspectos relacionados consatitangiveis.

Temas emergentes

Descricdo

Os métodos de avaliagdo foranAs abordagens mais usadas foram a
baseados no desempenho financg

do negdcio

usando o método do fluxo de cai
descontado.

2iBITDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo) como
multiplo; e das projecBes de ganhos

do

Ka

Presenga no mercado

altamente valorizados na avaliagédo
negacio. A presenca positiva no mercad
um intangivel altamente cobicado, q
conduz a deciséo de considerar a aquis
do negdcio.

A posicdo da empresa no mereado
reputacdo da empresa, o reconhecimento
da marca e a lista de clientes foram

do
o é
ue
céo

Capital humano

Embora ndo tdo importante quant
presengca no mercado, os funcionari
chave e a cultura corporativa s
valorizados pelo comprador. O capi

pode garantir (ou ndo) uma transi¢ao su

a longo prazo.

D a
DS-
A0
al

humano pode ser um atributo positivo que

ave

da propriedade e a viabilidade de negdcio

Apreciagdo de valores intangiveis
processo de avaliagdo

nQuando perguntados especificame

ter sido dada importancia na avaliagéo

os elementos intangiveis.

nte

sobre o0s ativos intangiveis, afirmaram nao

do

negdcio. Quando pressionados porque
decidiram adquirir 0 neg6cio, enumeram
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Os métodos analiticos de medicéo |d®s participantes estdo em busca de |um
bens intangiveis método analitico para atribuir valor ao
intangivel da empresa. Tal método deveria
ser capaz de remover a abordagem
emocional na avaliacdo desses elementos.
Também deveria ser acatado pelas
instituicdes financeiras para mensurar|os
intangiveis quando das consideracpes
sobre empréstimos, complementaram.

Apreciacao de valores intangiveis parApos reflexdo sobre a aquisicdo, |os

0 sucesso futuro do negocio compradores reconheceram o elevado
valor dos intangiveis sobre o negécio e seu
impacto sobre o sucesso futuro. Os atiyos
intangiveis foram especificamente
anotados como a principal fonte de
crescimento e sucesso da empresa apfs a
compra do negocio.

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

Para Mouritsen (2003, p. 20), a determinacdo dor\do capital
intelectual € um processo que estd a todo tempocamstrucdo e
remodelacdo. Assim como nos processos de aval@gédnaioria dos
bens materiais, a avaliagdo dos ativos intangipede ser elaborada
com abordagens distintas, dependendo da naturezhedo e do
proposito do interessado. Clarkson (2000, p. 5ymafi que a
transferéncia de um ativo intelectual abre uma s#gipossibilidades de
operacionalizacdo e indica que o licenciamento i panum do que a
venda. A negociacdo de uma taxa rdgalties ou licenca sobre os
ganhos futuros é o procedimento mais adotado nascale
licenciamento. Ressalvando ser quase impossiedleéacéo isolada de
um determinado ativo intelectual, o autor prescrpwe a transferéncia
definitiva pode ser avaliada optando-se por abamiagnais adequadas
a transacéo.

Reilly e Reilly (2009, p. 165) afirmam que geralteeha trés
abordagens aceitas pelos analistas na avaliagéendantangiveis:

- abordagem do custo;

- abordagem de mercado;

- abordagem da renda.

As abordagens de avaliagdo tém o mesmo objetiverrdmar
um valor razoavel para o ativo intangivel. Denteocdda uma das trés
abordagens existem iniUmeros métodos e procedimgntopodem ser
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apropriados para a avaliacdo de bens intangiveescAlha dos métodos
e procedimentos de avaliacdo do ativo intangived @densiderar:

- as caracteristicas do elemento ativo intangivel;

- a quantidade e qualidade dos dados e informagganiveis;

- afinalidade e o objetivo da avaliacéo;

- a experiéncia e o julgamento do avaliador.

2.3.2.1 Abordagem do custo

Segundo Clarkson (2000, p. 7), a abordagem dm qusicura
medir os beneficios futuros de determinado ativeléctual, com base
nos investimentos realizados para desenvolvimeatanda tecnologia,
por exemplo. Tais investimentos podem ter sido ogastom
pesquisadores, consultorias, despesas de registro Gegaos
governamentais, dentre outros, que muitas vezesceatabilizados
como despesas do exercicio.

2.3.2.2 Abordagem do justo valor de mercado

Na abordagem do justo valor de mercado o ativangitel
obteria o preco num ambiente de mercado racionafioiente, no qual
os interessados (vendedor e comprador) deteriama jpiiéormacéao para
atribuir valor ao ativo, sem sofrer pressdo dos aienagentes
(CLARKSON 2000, p. 6). Nurnberg (2005) relata qu&tatement of
Financial Accounting StandardSFAS 142, paragrafos 23-24),
documento publicado peléinancial Accounting Standards Board
(FASB), define como valor justo dos ativos idenéfieis o montante
pelo qual podem ser comprados ou vendidos em wanadg¢ao corrente
entre partes dispostas. Observa, ainda, que a nmlfdéncia de justo
valor estd na cotagdo dos precos praticados emaduecativos. O
Comité de Pronunciamentos Contébeis (Brasil), pefondo CPC-04
(2008), definiu que “Valor justo de um ativo é dovapelo qual um
ativo pode ser negociado entre partes interessadasecedoras do
negécio e independentes entre si, com ausénciaatiges que
pressionem para a liquidacdo da transacdo ou gaetedzem uma
transacao compulséria”.

A esséncia do justo valor de mercado pressupogéstemcia de
acesso equénime a informagdo sobre o nego6cio esén@a de
compulsdo ou pressdo de qualquer natureza paraal@agdo da
transacao.
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2.3.2.3 Abordagem da renda

Para Clarkson (2000, p. 8), é a abordagem malizagkh e
provavelmente a melhor medida do valor de uma tegi@o Também
propde que dair market valuede um ativo (ou de qualquer outro bem)
pode ser expresso como o valor presente do fluxdoeleeficios
esperados, garantidos a partir de sua propriedsia.abordagem deve
procurar responder trés questdes basicas:

- Que tipo de fluxo de rendimentos serd gerado agolaio

tempo?

- Por quanto tempo seré gerado o fluxo da renda?

- Como podera ser verificada a consisténcia da p@Eevide

rendas a se realizar?

2.3.3 Principios de avaliacdo de marcas

A marca de uma empresa € normalmente o ativogitehque
mais gera expectativa de valor, por parte de sdatisantes. Sob o
enfoque patrimonial, Seetharaman, Nadzir e Guné801, p. 243)
definem uma marca como um ativo que nédo tem existéisica e cujo
valor ndo pode ser determinado com exatiddo, a snqoe se torne
objeto de uma transacéo especifica de compra ewvblodque se refere
ao uso, uma marca corresponde a um nome ou um lsimbseus
atributos associados, tangiveis e emocionais, dm a identificar os
produtos ou servigcos de um vendedor, a fim de alifdé-los dos seus
concorrentes. Um produto tem seu ciclo de vida, oma marca tem
uma existéncia de duracédo indeterminada.

Uma marca tem valor econémico quando os consugsdibre
reconhecem méritos e se identificam com os vakubgetivos que a ela
estdo associados, tais como, qualidade, prestgimna, etc. Henning,
Shaw e Stock (2004, p. 102) relatam que no ReiniddJa valor da
marca, considerada um ativo intangivel, presenseativos adquiridos,
afeta as cotacdes de agles, por conta de futunbega

Na década de 80 houve grande movimentacdo naat®ide
avaliacdo de marcas, resultando em aquisi¢cdes dasif@amosas, como
Nestlé, Danone e Nabisco, dentre outras. Os masaphgos pela
aquisicdo destes nomes foram muitas vezes maiorgs@ o valor dos
ativos tangiveis das empresas. Isto resultou emniggaquisicao, que na
verdade era fruto de uma combinacao de diversassatitangiveis, tais
como marcas, direitos autorais, patentes, conhetintbs empregados
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e fidelizagdo de clientes (SEETHARAMAN, NADZIR e GIBLAN,
2001, p. 244).

A Figura 2 apresenta os dois conjuntos de ativesfgrmam o
valor econdmico da empresa e indica que a maradacfaz parte dos
ativos ndo identificAveis monetariamente, represkrsg pelos
intangiveis criados.

Ativos identificaveis Ativos néo identificaveis

Intangiveis
criados: Marca criada

Figura 2: A marca criada e os elementos do val@naaresa.
Fonte: o autor.

Bens e direitos
(adquiridos ou construidos)

Conceitualmente o valor de uma marca criada fate pr fundo
de comércio owoodwill como um dos elementos que compdem o
conjunto de ativos intangiveis indissociaveis ddéorvaconémico da
empresa.

Para Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001), ndo héa
procedimentos simples para avaliar uma marca. tante as principais
hipéteses de atribuicdo de valor a marca se resum@mna
determinacdo do valor atual das despesas realipada<riar ou recriar
uma marca que propicie um idéntico volume de o@escle vendas e
b) em funcdo da renda a ser obtida pela venda dodutps,
considerando que os lucros séo retornos da pniatiea.

Sem considerar a definicAo da abordagem e os despéira
obtencdo de dados e informagfes, outros problernas gvaliacdo da
marca sdo: falta de entendimento e orientacdo sobtetamento
contabil das marcas e incertezas quanto ao rekmi@mto com o agio e
outros ativos intangiveis.

Seetharaman, Nadzir e Gunalan (2001) especificaatra
abordagens com seus respectivos métodos para detedim do valor
de uma marca: abordagem do custo, abordagem dadwoe@bordagem
da renda e abordagem do formulario.

Na abordagem do custouma marca é avaliada considerando-se
0s custos envolvidos no seu desenvolvimento. Osrem@pos nao
concordam com esta forma de avaliacdo alegandelgugo consegue
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capturar o valor acrescentado por meio do procgesenciamento
estratégico da marca.

A abordagem do mercadotoma como referéncia valores de
transacdes realizadas entre partes plenamentemedas e nao
pressionadas. E considerada uma forma dificil dafslieada na pratica,
devido a auséncia de um mercado real para negémi@évendo marcas
especificamente. Os gestores tém poucas oportw@sdael conhecer o
valor de marcas com base em precos de venda reais.

A abordagem da rendapode ser aplicada de algumas formas. A
primeira requer a determinacdo dos rendimentosidibgu futuros
atribuiveis a marca para traduzi-los a valor priesdfste método estima
lucro incremental de uma marca em relagéo a unupsaskm marca ou
uma marca de nivel equivalente.

Também pode ser estipulada uma renda, pela cabrdeg
royaltiesassociados a marca, mediante um acordo de liceeota. Ha
ainda um terceiro método que contempla os efeitosoférta e da
demanda para estimar o potencial da marca, consiierseus efeitos
perante varejistas e consumidores.

Na denominadabordagem do formulario um multiplicador é
relacionado a avaliagédo, ap6s a determinacgdo tebikthade da marca.
A rentabilidade, por sua vez, leva em considerdgdores que se
relacionam diretamente com a identidade e pres&ovel@ marca, tais
como:

- Lideranca - a capacidade da marca para funciormao amm

lider de mercado e manter uma quota de mercadadatsi

- Estabilidade - a capacidade da marca para mantemaa
imagem e a fidelidade do consumidor por longosoped de
tempo.

- Mercado - certos mercados de produtos tornam manes
valiosas do que em outros, devido a capacidadeedar g
maiores volumes de vendas.

- Suporte - as organiza¢gfes que sao capazes dedilartatpl e
sdo geridas de forma consistente sdo possuidorasacas
valiosas, sem qualquer investimento organizacional.

- Protecdo - esta relacionada as questfes legaisiaEd a
marca. O registro reforga o direito de protegeraaca

- Imagem internacional - uma marca internacional teaior
potencial de expanséo do que uma marca regionsaanal.

- Tendéncia - a capacidade da marca para permarteeéna
percepcéo dos consumidores e manter um nivel temsde
aceitacao.
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Quando se trata de avaliar uma marca, as suaveiarideixam

de ser tdo Obvias e tangiveis. Seetharaman, Nad@&unalan (2001)
afirmam que houve época em que o valor de uma mestava

relacionado com os gastos de registro em Orgdodicpsibe aos
investimentos publicitarios realizados pela empredom o

aparecimento de marcas de sucesso, as quais ré&amshssociados
fortes investimentos publicitarios, esta relacdoixale de ser

pacificamente aceita.

2.3.4lmpairment, evidenciacdo e amortizacdo de ativos intangiveis

Lengua (2003) argumenta que as empresas devenzareal
anualmente teste de imparidade doodwill adquirido, e mais
frequentemente se as circunstancias o justificaRara tanto, deve ser
comparado o justo valor estimado de cada unidadeiridh com o
valor dogoodwill da unidade escriturada.

Se 0 justo valor do elemento patrimonial excedewator
escriturado, nenhuma providéncia devera ser tomaxtkavia, se o justo
valor encontrado for inferior ao seu valor contihileverqd ser
reconhecida a perda de valor do elemento patrirhofgaperdas por
imparidade séo registradas e demonstradas como despesa
operacional.

Os intangiveis devem ser reconhecidos separadeneist como
marcas, acordos de ndo concorréncia, listas detedie encomendas,
contratos de fornecimento e férmulas secretas mcepsos. Tal
providéncia é necessaria porque o ativo intangb@h vida Cutil
determinavel é amortizado, enquanto aquele com tiilandefinida
nao (LENGUA, 2003). Explica, ainda, o autor, queaurida (util
indefinida é aquela que se estende para além doohte previsivel,
sem, entretanto, significar vida infinita.

Garcia-Ayuso (2003) defende esforgos adiciondimale lancar
luz sobre as regras de divulgacdo de informacog®iaiivas sobre o
imobilizado incorpdreo, considerando os interesefodos os agentes
relevantes envolvidos neste processo. Explica guesforcos devem ser
orientados no sentido de produzir formas confiaekismedicdo dos
beneficios futuros decorrentes de investimentosataras incorporeos e,
desta forma, proporcionar uma base solida paraaaveah que medida
0s investimentos intangiveis devem ser reconheaido® ativos nos
balancgos patrimoniais.
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Bukh (2003, p. 53) argumenta que para ser peraebmno
informacdo relevante, do ponto de vista do mercdéocapitais, a
divulgagédo de informagfes sobre o capital inteldatieve fazer parte
dos esclarecimentos do processo de criacdo de dalempresa. Além
disso, tal relato deve comunicar o entendimentqgek&tdo acerca da
estratégia de criacdo de valor e ndo apenas asaduates de interesse
geral. Um ponto importante a destacar é que untdraasobre capital
intelectual ndo pode ser lido apenas para comparmgs indicadores,
porgue as estratégias e os modelos de criacdolalenZ sdo iguais
entre as empresas.

Segundo Wong e Wong (2005, p. 80), as normas mtalmitidade
da Nova Zelandia orientam sobre a amortizacionsidiea dos ativos
intangiveis, especificamentegoodwill, cujo prazo de reintegragdo nao
deve ultrapassar o periodo de 20 anos.

Segundo Frank (2007, p. 9), a legislacdo tribatambrte-
americana (Internal Revenue Code, article 197)eexige ogoodwill
adquirido como parte de um compra de sociedadeasegatizado no
periodo de 15 anos. Segundo Mueller e Supina (200234), nos
Estados Unidos da América este periodo ja foi d2@tanos.

James, How e Verhoeven (2008, p. 626), ao abardarsituacéo
na Austrdlia, afirmam que a Gnica politica cont&ikitavel para o
goodwill adquirido é a sua capitalizagdo na data da aqajspga em
seguida ser amortizado de acordo com as normasegialatao
tributaria, no periodo em que fluir os beneficiagpezados, sem,
contudo, exceder o prazo de 20 anos

Numa andlise acerca da conveniéncia fiscal daaliegéio e
estorno de agios pagos na aquisicdo de participagOeietarias,
Henning, Shaw e Stock (2004, p. 104) afirmam gqu&®emo Unido as
empresas destacam o valor das marcas, do fundoomérao ou
goodwill adquirido (sinergias e vantagens do negécio ertireodade).
Também explicam que na Australia sdo tratadas comoaspecto
gerenciavel de importancia estratégica as reada@gle intangiveis,
derivadas exclusivamente de sobrepreco das agessi@bmente s&o
admitidas como deducdes fiscais, quando obedeeidamas regras e
testes deimpairmente também quando devidamente esclarecidas
origens de sua formacao, ou seja, seu fundameoitdeico.

Numa explanacéo sobre a consideracdo dos valpresentados
pelos registros contabeis, para fins de amortiza€aryk (2005)
afirma que estudos fornecem provas de que valemgstrados, como o
goodwill, podem, a principio, estar exagerados. Partindaridaipio de
que ogoodwill é identificado e registrado como o montante pago e



112

excesso ha aquisicdo de um negoécio, em relacdocalao justo do
conjunto de ativos identificaveis, o autor verificque este excesso
pode ter motivagcbes ndo convencionais, em face odapulsdo do
comprador. Entdo, nestes casos, ndo podem sapreldos as sinergias
ou outros aspectos do negdcio em continuidade riarpo, € preciso
determinar se representa um ativo ou se foi umrpage em exagero.

Churyk e Mantzke (2008) também realizaram estudosentido
de investigar os registros contabeis de &gio eelemipna-los com
fatores que justifiquem o pagamento de prémio pmlepra de
participacdes societarias. Constataram que em iatentb as normas
contdbeis internacionais, tal como exigido pelosGAAP, as empresas
registram em contas de resultados gastos com plauEs e ao mesmo
tempo capitalizam outros ativos intangiveis comacam registradas.
Mas, de forma nenhuma registram a listas de cBeptar dificuldade de
mensuracdo monetaria. Por isso, muitos beneficiogsnéenicos
associados com as caracteristicas positivas da esmpndo sao
reconhecidos nas demonstrag@es financeiras, a mjerws organizacao
esteja sendo adquirida como um negécio em contdeid

Garcia-Ayuso (2003) afirma ter testemunhado ntmd$ anos
uma crescente quantidade de litigios entre inva®tid e gestores,
porque os primeiros tém dificuldade para avaliadesempenho da
empresa com base nos numeros disponibilizados qoel@bilidade e
aponta como causa a ineficiéncia da avaliacaotdegiveis.

Por outro lado, reconhece que os analistas nasegairdo
integrar informacgdes sobre intangiveis como insuemseus processos
de decisdo, se a cultura dominante em suas empesasestimento
sugere que ndo é aceitavel. Além disso, eles pagemer que 0s
investidores ndo considerem informacgBGes sobre dghtais uma base
consistente para sustentar a sua decisédo de measdi.

Em face disto, 0 autor extrai duas consequéneistas situacdes:
0s analistas parecem ser capazes de obter infoesapbre os valores
intangiveis de outras fontes que ndo as demonesdgdanceiras e a
valorizacao ineficiente do intangivel ndo podessgalicada pela falta de
capacidade dos analistas em entender a contribd&stes bens para o
processo de criacdo de valor dentro da empresa.

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

seguramente estd muito distante do momento desoldacdo, em
virtude da inesgotavel capacidade de aparecimentwodos elementos
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imateriais, coerentes com os objetos conceituadlasqgiéncia social. O
Quadro 6 apresenta uma compilacdo de elementosginéds que
gravitam a atividade empresarial, segundo os aitore

Elementos intangiveis

Autor (es)

Acordos operacionais e de
cooperacao

Lengua (2003); Bertoldi e Ribeiro (2008)

Atitudes de retencao de clientes

Rabianski (1996).

Bases de dados

Chaplinski e Payne (2008).

Capital humano

Thom e Greif (2008).

Capital intelectual

Thom e Greif (2008).

Capital organizacional

Thom e Greif (2008).

Carteira de pedidos

Lengua (2003).

Concessoes de direitos

Business Valuation Reso(20&6)

Conhecimentos e capacidade de
gestao

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

Contratos de fornecimento

Lengua (2003).

Desenhos industriais

Clarkson (2000).

Direitos autorais

McSwain, Patton e Benco (2008); Businessg
Valuation Resources (2010); Clarkson (200

Direitos minerais

Business Valuation Resources @201

Empregados treinados

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

Financiamentos em condicfes
vantajosas

Rabianski (1996).

Formulas secretas, segredos e
informacdes confidenciais

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

Business Valuation Resources (2010);

Franquias Bertoldi e Ribeiro (2008).

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

Goodwill Rabianski (1996).

Know-how Clarkson (2000).

Lista de clientes

Reilly e Reilly (2009); Churyk e Mantzke
(2009); Dunse, Hutchison e Goodacre (20(

4);

Rabianski (1996).
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Elementos intangiveis

Autor (es)

Requido (2007); Business Valuation

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

Nome comercial

Rabianski (1996); Bertoldi e RibgR20608).

Nomes de dominio

Dunse, Hutchison e Goodacre {2004

Normas técnicas

Reilly e Reilly (2009)

Patentes

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

Ponto

Dunse, Hutchison e Goodacre (2004).

Presenca no mercado

Thom e Greif (2008).

Processos de negdcio

Clarkson (2000).

Processos singulares de producéo

McSwain, Pa@meo (2008).

Reputacdo da empresa

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

Sinergia

Henning, Shaw e Stock (2004).

Singularidade do servico

Requido (2007).

Software esistemas em operagao

Chaplinski e Payne (2008); Dunse, Hutchis
e Goodacre (2004); McSwain, Patton e Ber

(2008); Reilly e Reilly (2009).

Quadro 6: Relagdo parcial de elementos intangiveis.

Fonte: o autor.

A propria evolucdo do relacionamento humano e
desenvolvimento cientifico se encarregam de adicionvos elementos
na lista dos que formam o ativo intangivel da esgse

Para fins de apuracdo de haveres de sécio, assatitangiveis
ndo possuem valor por si s6. Sua expressdo manété@aependente do
excesso de valor econbémico da empresa em relac&al@oajustado
dos elementos patrimoniais identificaveis. Istiiga que elementos

intangiveis, como: marca,

bom atendimentajow-how ou boa

ica

on
co

o
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localizagdo, por exemplo, podem ndo possuir vatom@mico para a
empresa em avaliacdo, em particular, se esta mbé&xos lucros ou for
deficitaria. Em ponto oposto, caracterizando areifea fundamental
entre ativos tangiveis e intangiveis, os terrengsnaquinario néo
valerdo menos em virtude de a empresa apresenguizos
sisteméticos.

2.4 VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Este item descreve o processo de avaliacdo e Bspeos
elementos que devem compor o valor econdmico daesapAcerca do
conceito de valor econémico Helfert (2000, p. 2@frece a seguinte
contribuicao:

O valor de qualquer bem esta definido como o

montante de caixa do qual um comprador esta
disposto a abrir mdo agora — seu valor presente
— em troca de um padrdo esperado de fluxos de

caixa futuros.

...6 determinado pela estimativa e pela avaliagdo

dos potenciais fluxos de caixa futuros, inclusive
os resultantes da alienacao final do proprio bem.

Mueller e Supina (2002, p. 248) consideram quealmrvde
mercado da empresa reflete a valor presente oslgetss futuros.
Neste aspecto, as sociedades com fins econémioogstds como um
investimento do qual se espera justa remuneracéoesior¢cos e do
capital aplicado.

Numa reflexdo mais abrangente, Ornelas (20004 )pagumenta
gue uma empresa em operagao ou em continuidaderpretada como
um investimento, mas possui duas dimensdes deagedh beneficios
ou rendimentos para o0s seus titulares. A primadrae$ere a riqueza
existente no presente, representada pelo valor elesnentos
patrimoniais objetivamente identificados, e a segudiz respeito a
riqgueza a ser realizada no futuro, considerandorepu@imentos futuros
sdo frutos da operacdo coordenada do conjunto ue d@pdreos e
incorpdreos existentes no presente.

Segundo FIPECAFI e Martins (2006, p. 264), o valor
econbmico de uma empresa deve levar em considerd¢@s
circunstancias:
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a) o valor de funcionamento, pela continuidaderdmgcios;
b) o valor de liquidacdo, em funcdo da descontaned do
negécio.

Na condicdo de empresa em continuidade, o valpuédo em
funcdo dos beneficios econdmicos que esta é capgzadiuzir em
proveito de seus proprietarios. No processo dediémdo os bens que
integram o patriménio da empresa serdo avaliadadoaes de mercado
e os créditos considerados pelo seu valor presEmigentemente tais
importancias devem ser computadas com a deducgédo gdews
necessarios a realizacdo das vendas e recebimentbsindo os
impostos.

Aprofundando estas assertivas com a especificagiceds
componentes, Martins (1998, p. 1) também entendehquduas formas

de se avaliar uma empresa:

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

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

Importante se faz ressaltar que em empresa emmual#de as
duas formas de avaliacdo (valor de liquidacdo ervdbs futuros
beneficios) devem ser realizadas concomitanteméntealor final da
empresa sera aquele dentre esses dois 0 maioselgtwtifica porque
empresas em continuidade podem auferir rentabdidaficitaria, em
relacdo a taxa de descontos, ou até apresentanizose] Nestas
circunstancias, parece razoavel deduzir que nenlpuaprietario
venderia sua participagdo por valor inferior aosdas bens avaliados
individualmente a valores de liquidacdo. Em comgletm, Scharf, Shea
e Beck (1991, p. 72) recomendam atengdo no to@wdeseguintes
fatores: dividas assumidas, contratos com trabaibad e
administradores, obrigacfes tributarias, danos emtdis, estrutura
organizacional e de pessoal e outros que afetarm sesultados.
Corroborando, Wyatt (2001, p. 122) também recomeswaparar o
valor de mercado do conjunto de bens imdveis cogoing concern
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value (valor do negoécio em continuidade), para determioauso
eficiente da propriedade no negdcio.

Para Rabianski (1996), o valor de uma empresa etmodade
deve contemplar o valor dos iméveis, maquinas gamentos, capital
de giro e todos os outros ativos que se encontgrando e tomam
parte do negdcio estabelecido. Clark e Knight (2@d&ntam que uma
empresa ndo pode ser avaliada somente pelos iméviistalacdes
utilizados em suas operagdes, porque ndo estarito snsiderado o
valor do negdcio. Neste sentido, a avaliacdo deméemplar também o
excesso de valor como resultado de ganhos decesréet sinergias e
vantagens, que surgem em virtude de uma bem adrmadasentidade
em operacao, denominadgsodwill ou fundo de comeércio.

Numa discussdo em que evidencia a adogdo do flaxcatka
descontado para determinar o valor da empresa,APEe Martins
(2006, p. 275) afirmam:

[...] o valor econdmico da empresa representa o

potencial de geracé@o de riqueza que os ativos da
empresa propiciam (ou, espera-se, venham a

propiciar), independentemente da forma com que

esses ativos sao financiados. Chega-se, assim, ao
valor da empresa caso ela fosse financiada

exdusivamente com capitais proprios; é claro que,

desse valor, para se chegar ao patrimonio liquido,

h& que se deduzir o valor de mercado de todas as
dividas de financiamento obtidas de terceiros.

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

A Figura 3 mostra os elementos que compdem o ftixaaixa
futuro da empresa em continuidade, referentes regredsos liquidos
gerados pelos ativos operacionais. O lucro ligaidstado se refere ao
resultado contabil recomposto com valores que e@iesentaram saidas
de caixa.
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Valor terminal ou
Lucro liquido ajustado residual dos ativos

S - ]

T E—

(-) Investimentos e (-) Capital de giro
ativos imobilizados adicional

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

O valor presente dos elementos constantes da aFi@ur
devidamente capitalizado pela taxa de descontogsepta a expressao
do fluxo de caixa descontado da empresa huma datetendata-base.

Os métodos de avaliagdo, abordados no Item 2i2aim que os
elementos patrimoniais de uma empresa podem séados sob trés
enfoques: contabil, financeiro e econdmico, depeddela escolha da
abordagem de avaliacéo.

A avaliacdo com enfoque contabil atribui valor dpessa a partir
dos elementos patrimoniais adquiridos, consideraoslovalores de
aquisicao ou custo, objetivamente documentadogeMesoque, ndo ha
apreciacdo de elementos patrimoniais intangivé&las ao longo da
existéncia do negdcio, tais como sinergias e owthdlsutos imateriais,
0 que torna o procedimento avaliatorio incomplefojesto nos casos
de determinacéo de valor de participac6es so@stari

Na avaliagdo com enfoque financeiro a empresa pasdor
baseado nas possibilidades de ingressos liquidoaix derivados dos
rendimentos ou lucros, convertidos em dividendosreiwradas. Nos
casos em que elementos patrimoniais séo considgnaela auséncia de
lucratividade, estes sdo mensurados pelo valoiqdéd&cdo forcada.
Também neste enfoque, as sinergias, vantagens res oatributos
imateriais sdo ignorados.

A avaliacdo com enfoque econdmico procura estadelam
valor para o negdcio contemplando os beneficiosegte é capaz de
propiciar aos seus proprietarios. Compreende p@htiente o potencial
de lucros, expresso por meio da geracéo liquidaita, com adicao do
valor residual ou terminal dos elementos patrimenideste enfoque a
empresa € um agregado de bens e direitos représqma elementos
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tangiveis e intangiveis, adquiridos ou criadosp dojco de interesse
repousa no seu potencial de geracdo de ganhosuno.fu

O valor econbmico da empresa ou negdcio é reseltdat
combinacdo de elementos econdmicos e financeires,natureza
tangivel e intangivel. Para Bertoldi e Ribeiro @0@& empresa possui 0
mesmo significado destabelecimento empresarialao afirmar que
este é um agregado de valores compostos de beesaisae imateriais,
que ganham sobrevalor pela geracdo de rigueza ragplopelo
empresario.

Tal sobrevalor ocorre quando ha lucratividade etarpar igual
ou superior a taxa de desconto empregada na @aliadNestas, e
somente nestas, condi¢des fica evidenciada a efjgrasonetaria dos
elementos imateriais criados, ainda que de forrobad)l representando
intangiveis, tais como: fundo de comércio, marsamergias,goodwill,
ponto (localizacéo privilegiada), capital inteleadta outros.

Assim, se conclui que os elementos do valor ecarndia
empresa podem ser classificados, quanto a sual&aglde mensuracéo
monetaria, em elementos de avaliacdo direta e atemele avaliacdo
indireta, conforme ilustrado na Figura 4

Valor econdmico da empresa

Ativos Ativos
Elementos de Elementos de

o identificaveis | + intangiveis -
avaliacdo direta avaliacao indireta

avaliados criados

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

Apoés a ilustragdo dos dois universos de elementeformam o
valor econbmico da empresa, em seguida sao diserios os
procedimentos para a determinacdo do referido vedonémico, bem
como enumerados 0s principais conceitos que sergmegados na
formulagdo da metodologia proposta no Capitulo 5.
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2.4.1 Determinacao do valor econdmico da empresa

Para efeitos do presente estudo, o valor econdddacempresa
deve ser estabelecido mediante a avaliagdo sirealtddo acervo
patrimonial e da mensuracdo da expectativa de duem termos de
caixa liquido, atribuindo-se aquela o maior derdee dois valores
encontrados. Numa apuragéo de haveres o valor moom@éompreende
o valor dos ativos da empresa e 0 excesso dededtes, se houver, por
meio da avaliacdo do negocio. Abaixo estéo relacios os elementos
que formam o valor econ6mico da empresa a partexgectativa de
lucros (renda).

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

A especificagdo de cada elemento € apresentaddterss a
seguir. O valor do fundo de comércio goodwill, se existir, sera
discriminado no balanco patrimonial de determinag@m base em
apuracgéo e calculos especificos apresentados rtulddpdesta tese.

2.4.2 Data-base da avaliagéo

O valor econbmico da empresa € especifico para uma
determinada data. A data-base é o marco temparadfl), delimitador
cronoldgico da existéncia do acervo patrimoniak fitos e dos atos
administrativos. Tal marco devera ser consideragoapuracdo dos
créditos do socio retirante perante a sociedadage Ber tomada como
data-base, por exemplo, a data da assembleia goeoapa saida do
sécio, a data da carta em que o sécio solicitoauoagastamento ou a
data do Obito do socio. Segundo o Business MaludResources
(2010), a data-base é o ponto especifico sobreab ajopinido do
avaliador se aplica, também referida como "DatdiEfeou "Data de
Avaliacao".
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2.4.3 Potencial de lucros e sobras liquidas de caix

Em condi¢gBes naturais de empresas em continuidgoeiencial
de lucros é o elemento de maior expressdo do \wondmico da
entidade. Este elemento consiste na estimativabdoseficios futuros
derivados dos ganhos que a empresa é capaz degeraroperacao de
seus ativos, explorando as sinergias e as vantalgenggdécio para a
consecucdo de atividades consignadas nos objeimcstarios. Tais
rendas s&o traduzidas em valores presentes, mediaadocdo de uma
taxa de desconto. No ltem 2.2.5.2 foi realizadalagyqgdo sobre a
forma de se obter o valor do potencial de lucraoleras liquidas de
caixa, com adoc¢ao do método do fluxo de caixa aeado.

Em se tratando de trabalho direcionado a apurdgdmveres de
sécio que se retira de sociedade, é necessaricameexle aspectos
especificos decorrentes da sua saida:

- consequéncias no faturamento;

- custos de demissfes imotivadas de empregados;

- manutenc¢des substanciais adiadas;

- impostos e despesas pela venda dos bens.

Além de uma projecdo consistente de resultadosaspectos
anteriormente enumerados merecem analise acurad&nsuracao
monetaria de seus reflexos. Normalmente as empmsdissionais
sofrem impactos mais perceptiveis em seu faturamemt funcdo do
afastamento do so6cio. No Item 2.4.8 estdo discsidpecificamente os
aspectos que envolvem a avaliacdo de empresassgwohis ou
sociedades simples.

2.4.3.1 Consequéncias sobre o faturamento pelaskidocio

Com o objetivo de identificar alguma relacdo comsa#da do
socio, sdo examinadas trés hipdteses de reacdamtdmmento da
empresa ap0s a data-base: manutencdo de trajetf@sgimento ou
declinio. Esta andlise é importante porque se tmogacifico que os
acontecimentos ap0s a data-base ndo dizem resgje#dcio retirante
(Ornelas, 2003, p.165). Todavia, pode haver excegésta premissa. A
Figura 5 ilustra trajetérias retrospectivas e asspweis reacdes do
faturamento diante da saida do socio.
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Data-base
$ Retrospectiva Hipoteses de reacao
P Crescimento
:—:—:—:—f: ----- * Estabilizag&o
o "™ Declinio
0 1 2 3 4 t

Figura 5: Trajetdrias retrospexs e reagdes do faturamento.
Fonte: o autor.

Pode ser que a saida do sécio ndo afete a tiajdtis negdcios.
Neste caso, a analise retrospectiva é suficiemgegr@ntar as projecdes
de faturamento, independentemente da trajetortariua: estabilidade,
crescimento ou declinio.

Mas podem ocorrer situacdes em que 0 sécio sa detiempresa
exatamente quando comegam a surgir, em termosta@rfento, os
frutos dos esforcos de implantacéo da firma ouepwsj Entdo, a série
retrospectiva ndo se constitui uma base razodvel paentar as
projecdes do faturamento.

Pode ocorrer que exatamente em funcdo da said#do os
negocios ganhem impulso e aumento de faturamewissiyelmente
pela superacéo de obstaculos internos. Mas tampéde ocorrer o
contrério, ou seja, diminuicdo do faturamento oclid® dos negécios,
por motivo degoodwill pessoal do sécio retirante, por exemplo.

Outro aspecto para reflexdo acerca do impactoeéegupresas
novas ou ambientes de projetos novos naturalmeptesentam
elevadas taxas de crescimento do faturamento, sémgoovavel
sustentar tais taxas por tempo indeterminado.

De qualquer forma, o impacto somente podera secesio com
a saida do sécio se estiverem disponiveis elemedfirseos que
fornecam a trajetoria histérica do faturamento dmpresa e os
fundamentos considerados nas proje¢des para ssitoaaio.
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2.4.3.2 Custos de demissdes imotivadas de empregado

Nas apuracbes de haveres muitas vezes a diretrevaliacéo
(deciséo judicial) determina tratar a sociedade ccam estivesse em
total liquidacdo. Neste sentido, um aspecto a sesiderado € o custo
de demisséo imotivada dos empregados, somentdipam@e apuracao
de sobras liquidas de caixa. Todavia, merece gflexurada acerca do
momento em que devera ser computado o encargoreleisndessa essa
virtual demisséo coletiva. A logica indica que o memto que se
configura mais apropriado é o ponto final das mtgs, ou seja, ao
término da geracéo das rendas do negécio. Nedidsaprojecdes por
30, 40 anos ou perpetuidade tornam tais valoreseiia®s ou sem
expressao monetaria.

2.4.3.3 Manutenc¢des substanciais adiadas

Outro aspecto que deve ser examinado é a evarguassidade
de manutengBes substanciais. Existe relato de quwesas adiam
manutenc¢des substanciais como artificio para nmmihoesultados
operacionais. Desta forma, € necessario o exameegistros de
manutencdo ou inspecdo técnica, com o objetivo démtificar a
necessidade de manutencdes importantes que deixdmaser feitas,
com o objetivo de consignar devidamente seus \&lordluxo de caixa
futuro.

2.4.3.4 Impostos e despesas pela venda dos bens

Quando da avaliacéo dos bens pelo critério da ddiquidacéo
€ necessario considerar despesas associadas a demdaens, tais
como: comissdes sobre vendas, embalagens, tramspoinpostos.
Dependendo do tipo do bem, estoques ou imévessetaiargos podem
significar valores relevantes em relacao a reqaitgorcionada pelos
bens em alienacéo.

2.4.4 Valor residual ou terminal dos ativos operaonais

Robert (2006, p. 12) recomenda que ao se procedsnliacdo
pelo método do fluxo de caixa descontado deve sténado um valor
terminal para os bens que ddo suporte a geracéexeita operacional.
Para tanto, deve ser escolhida arbitrariamente ta € que sera
vendido o negécio, ao final de vinte ou trinta aresalculado o valor
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presente com base na taxa de desconto utilizadaloglo do fluxo de
caixa descontado.

O valor residual ou terminal dos ativos operadmcampreende
o valor provavel de venda ou de realizacdo dos kendireitos
identificaveis, utilizados na geragéo dos lucros periodos projetados.
Em geral compreende:

- Créditos;

- Estoques;

- Ativo imobilizado (terrenos, edificacdes, maquinas,

equipamentos, maéveis, veiculos e instalacdes eat)ger
- Ativo intangivel (licencas, patentes, etc.).

Dependendo do tipo de atividade da empresa, ogimpodem
auferir valorizagédo substancial com o passar dos,aspecialmente no
caso da atividade hoteleira.

Cabe ressaltar que nos casos de projecao de dienaaixa por
tempo indeterminado ou por periodos superiores aregte ou
cinquenta anos tais ativos perdem expressdo manetarse tornam
importancias imateriais.

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

Com a finalidade de testar a consisténcia da gig@o acima, foi
formulado um exemplo em que determinada empresaup@divos
operacionais com valor presente de $ 1.000.008daranual constante
de $ 300.000. A taxa de desconto é de 12% ao anocado do
avaliador necessitar decidir se estima rendas aatest pelo periodo de
vinte ou trinta anos ou se adota a perpetuidadenalacdo das opcdes
oferece valores proximos, conforme apresenta o KQuad
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Projecéo
Perpetuidade
Elementos 20 anos 30 anos
Potencial de lucros 2.240.833 2.416.554 2.500.000
Caixa e equivalentes de
Mais: | caixa 0 0 0
Valor residual ou terminal
dos ativos operacionais
(sem valorizacao dos
Mais: | iméveis) 103.66Y 33.378 0
Mais: | Ativos ndo-operacionais 0 0 0
Valor econdmico da
Igual: | empresa 2.344.500 2.449.933 2.500.00
Diferenca em relacdo a
perpetuidade -6,2% -2,0%

Quadro 7: Diferengas em relacé@o a perpetuidade (atarizacdo dos iméveis)
Fonte: o autor.

Considerando uma valorizacao do imovel a taxa%dead ano, a

diferenca de valor entre as opcodes - projecée@a@nos, 30 anos ou
valor da perpetuidade das rendas — apresenta® @enor, conforme

indica o Quadro 8.

Projecéo
Perpetuidade
Elementos 20 anos 30 anos
Potencial de lucros 2.240.883 2.416.554 2.500.000
Caixa e equivalentes de
Mais: | caixa - - -
Valor residual ou terminal
dos ativos operacionais
(com valorizacao dos
Mais: | imoéveis: 4% a.a.) 214.548 99.377 -
Mais: | Ativos ndo-operacionais - - -
Valor econdmico da
Igual: | empresa 2.455.381 2.515.933 2.500.00
Diferenca em relacdo a
perpetuidade -1,8% +0,6%

Quadro 8: Diferengas em relacdo a perpetuidade Yedonizacdo dos imoveis).
Fonte: o autor.
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Verifica-se que projecdes de rendas por longomges (acima
de 30 anos), nas situagbes em que h& valorizagéiahde mercado
para os imdéveis, 0 valor econbmico da empresa poélgesultar em
valores superiores, quando comparados com o valperpetuidade das
rendas.

Para fins de ilustragdo, o Grafico 1 mostra qualor de uma
projecdo de rendas por periodo de 10, 20 ou 30, aoos adicdo do
valor residual dos bens imoéveis, se aproxima dorvdd perpetuidade
dos ganhos.

50,0%
45,0% -
40,0% -

35,0%
30,0%
25,0% -

\
20,0% l\
10,0% \ I —

0,0% T T T T T T A T 3
8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
Taxas de Desconto

15,0%

Diferencas em relacéo a perpetuidade

‘—0— Projegé&o por 10 anos —&— Projec&o por 20 anos —&— Projecé&o por 30 anos ‘

Gréfico 1: Diferengas de valor entre proje¢c6espgarfodos definidos e a
perpetuidade
Fonte: o autor.

Acerca do valor residual de maquinas, moveis e silies,
presume-se que apos certa quantidade de anos erac@peseja
improvavel que tais bens possuam alguma importdac@andmica,
exceto como sucata. N&o obstante, os desembolsoga ganservacao e
reposicdo de partes deterioradas pelo uso e péa @g tempo, a
evolucdo tecnoldgica se encarregaria de acelesbhs@escéncia ou sua
importancia para o processo produtivo.

No que se refere as edificagcbes, benfeitorias ssasgtambém
nao ha garantias de que ao final de longos periddiss ativos
permanecam com a mesma utilidade que possuem reidmcda
projecdo das receitas ou rendas. Edificacbes sanplinadequadas
tanto funcionalmente quanto nos aspectos de atenttimde normas
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sanitarias e ambientais. Algumas empresas, comatinalade do
agronegocio, encontram dificuldades de obter regfavale licencas
ambientais por se encontrarem em pleno centro orlzguresar de terem
sido implantadas em areas retiradas, na épocaadzosstituicao.

Especialmente os iméveis utilizados na atividadielbva e de
lazer, estes devem ser apreciados de forma difadenem relacdo aos
da indastria e do comércio. Nestes casos, ndo peddgnorada a
eventual valorizagdo do imovel, em funcdo da ewwupgatural dos
precos no mercado imobiliario local.

2.4.5 Caixa e equivalentes de caixa

Este item refere-se as disponibilidades, compesaihm saldos de
caixa, bancos e as aplicacbes financeiras que teenmresgate
incondicional. Para fins de apuracdo de haveregndeompor o valor
econdmico da empresa, considerando o valor apuradbalanco de
determinacéo.

2.4.6 Ativos ndo-operacionais

Sao denominados ativos ndo-peracionais os berigeitos de
natureza permanente ou circulante que ndo contnitpgga a formacao
da receita operacional da empresa em avaliacAovosAtindo-
operacionais existem em virtude de excesso, redeigj&xpectativa de
uso no futuro, dentre outras razbes. Hawkins (2@0@ymenta que no
caso de uma empresa ser avaliada por seu rendirpetégocial, mas
possuir excesso de ativos, tais bens devem seiadosla parte e
adicionados ao valor final. Explica, ainda, queaeabordagem é
chamadaedundant asset methoou seja, método do ativo redundante.
Conforme AICPA (2001), os ativos ndo-operacionas caracterizados
por ativos desnecessarios para as operacfes deempeesa em
continuidade.

O conceito de bens né&o-operacionais deve tambéar es
sintonizado com as expectativas de crescimentg@ansio do negdcio.
Empresas podem necessitar de areas de terrasupagaEnsao, como
um processo natural do negdécio, ou para implemaatde instalacdes
vitais para o desenvolvimento de suas atividadeidzno que se refere
a terrenos, a classificacdo como bem n&o-operdcide@ende das
expectativas empresariais e do tipo de negocimeaghb.
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Para fins de avaliacdo de empresas, também devem se
consideradas como ativos n&do-operacionais as ipagdes
permanentes em outras sociedades, desde que hamtarluéncia nos
negécios da empresa, e os demais bens e direidssificados como
investimentos no balanco patrimonial da empresadgdeatemente
guando nao contribuirem para a formacéo da regpéeacional.

2.4.7 Sinergias e vantagens do negdcio

As sinergias e vantagens do negécio sao elementos
essencialmente intangiveis que n&do subsistem rénaasdos bens
tangiveis. S&o perceptiveis em estabelecimentakifivos ou unidades
em operacdo. As sinergias sdo obtidas pela operegépinta de
unidades ou empresas, bem como em decorrénciasgonadvimento
de parcerias. As vantagens do negdcio se refererknaw-how a
localizacdo privilegiada, ao bom atendimento, talde clientes e de
fornecedores. O conceito de vantagens do negécexsiwale ao do
goodwill. Evidentemente a importancia das sinergias e gantase
reflete no faturamento e na lucratividade da enapresas ndo séo
privilégios exclusivos de empresas lucrativas. B#igbutos estdo mais
relacionados com a ldgica de operacdo do negéciauo com a
empresa propriamente dita.

Segundo Wyatt (2001), o IVSC (Conselho Internagiode
Padrbes de Avaliacdogm definido que o elemento intangigelodwill
pode ser incluido na avaliacdo de um bem individeate. A idéia do
IVSC é de que a soma dos valores dos bens indigidea
funcionamento é igual ao valor total do negécigudelo o autor, em se
tratando de bem individual, o conceito é um tanttifi@al e se
assemelha mais a um rateio do valor do negécioudoagqum valor de
mercado dos ativos individuais. Tal conceito tambéomtraria a
orientacdo do Livro Vermelho, elaborado pelo (RIgSal Instituto de
Peritos Credenciados), acrescenta o autor. O n@ésemmie nesta
situacéo seria denominar o intangivel de sinergigantagens do ativo
individual, exatamente pela sua concepc¢do e adddgcoperacdo em
relacdo aos demais bens.

2.4.8 Valor de empresas profissionais
Coerente com o proprio conceito das sociedadeplesmas

empresas formadas por profissionais liberais nomeale ndo possuem
valor econémico acima da soma de seus ativos dealia ajustados.
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Isto acontece porque a parte referente a elementogyiveis, que déao
suporte a operacdo do negodcio, especificamente irrgiss e
vantagens, séo atributos pessoais dos soécioscdais: capacitacado,
clientela,know-how criatividade e reputagao.

Para Nevius (2007) e Koppel (2007) em negocios quass o
proprietario tem um forte relacionamento com osentés fica
caracterizado o denominadgoodwill pessoal, distinto dayoodwill
empresarial, uma vez que resulta da presenca ugantde uma
determinada pessoa a frente da firma. Cita o exedgplescritorios de
contabilidade, mas que pode ser estendido aos wwaaia, alguns
tipos de clinicas médicas e firmas de consultoeasgue a habilidade e
a reputacao estdo, via de regra, associadas @mp&saado ao negacio.

No mesmo sentido, Modica (2006) afirma que naiagy@b de
uma empresa formada por profissionais da mesmaiakgade deve
ser destacada dmodwill total a parte que se refere gaodwill pessoal.
O goodwill pessoal é a parte que se atribui a uma pessoartade da
sua reputagcédo e das relagfes pessoais com ogsgliengue contribui
para a geracdo de receitas. A contribuicdo dosomuytrofissionais
também deve ser avaliada e esclarecida no quefese gegeracdo do
faturamento.

Naturalmente os fatores que formarmgandwill pessoal ndo séo
controlaveis, mas séo determinantes para realifatumamento e, como
consequéncia, a lucratividade da empresa. Portarsaida de um sécio
de uma empresa de profissionais requer exame dactmpno
faturamento e na lucratividade do negdcio.

2.4.8.1 Ajuste dos resultados contabeis de empmséissionais

Mais que em outros tipos de sociedade, a said&ae de uma
empresa de profissionais liberais requer examedoule seus reflexos
no faturamento. Os resultados contabeis tambénmusge examinados,
pois neste tipo de sociedade normalmente séo dlirddbs gastos com
finalidades pessoais, conforme relata Devaney (R@X3n o propdsito
de pagar menos impostos e contribuicdes, como pdissca, os sicios
de empresas profissionais adotara-laboressimbdélicos, normalmente
poucos salarios-minimos, e a remuneracao reak¢idaiob a forma de
retirada de lucros. Desta maneira, o efetivo cukiomao de obra
especializada ndo é contabilizado e, consequentemes resultados
apurados ficam superavaliados.
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Assim como nas sociedades empresarias, a aputlacBaveres
de sécio que se retira de empresas profissiongjgsereexame de
aspectos especificos decorrentes da sua saidegrais

- consequéncias no faturamento;

- custos efetivos da méo de obra dos socios;

- custos de demissfes imotivadas de empregados;

- impostos e despesas pela venda dos bens.

2.4.8.2 Valor econdmico de empresas profissionais

Nanda (2005) argumenta que uma das razfes paatoen rfas
aquisicbes de empresas profissionais € que 0s opxigarios
habituados a privilégios encontram dificuldades s ajustar a cultura
da nova corporacdo. Mas a razdo fundamental pdracasso dessas
aguisicoes, acrescenta, é a falta de apreco enparoeiros da empresa
adquirida, uma vez que estes terdo de viver em nona realidade
econdmica, apos optar entre receber alta soma n@nto da aquisicao
€ uma nao tao alta remuneracédo apds a venda.

Apbs os ajustes necessarios para a apuracaoudmdescontabil
em bases de custos e despesas reais, envolvendsidecacdo do valor
real da mao de obra dos so6cios e 0 expurgo desgdstanatureza
particular, o novo valor do potencial de lucrossdaiedade passa a ser
conhecido. Conforme apresentado a seguir, os etemgne formam o
valor econbmico da empresa de profissionais sao mesmos
encontrados no valor das sociedades empresérias.

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

Ressalta-se que na apuracdo de haveres em s@sesiangles o
valor econbmico da empresa ou negdcio é discretnexiste, porque a
fonte de faturamento e dos resultados futuros reahie os proprios
profissionais, por meio do seu trabalho, mesmo aogparticipagdo de
auxiliares.
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2.5 NORMAS CONTABEIS BRASILEIRAS PARA APURAGAO DE
HAVERES

Este item discute as normas brasileiras de cdidiaie e o
balanco de determinagdo, ambos relacionados comoocegso de
apuracgdo de haveres de sécio. No processo degimla apuracéo de
haveres ndo podem deixar de ser contempladas mastrasileiras de
contabilidade. Elas estabelecem os principaisriogtéle avaliagcdo dos
elementos patrimoniais para fins contabeis e desgrea estruturacdo
das demonstragfes contdbeis, também em consoréntia legislacao
societéria. A forma contabil e juridica de demarsa avaliacdo das
quotas ou lote de acdes de sociedade fechadapa-seeio do balanco
de determinacdo. Esta denominacdo foi introduziela goutrina do
direito de empresa. Trata-se de uma peca contdigl dpvera ser
especialmente elaborada para esse fim. Segunddl&$2010, p. 117),
“é uma espécie particular de balango, substanamémdiverso dos
demais e com funcgdo tipicamente diferenciada”.deshonstrativo ndo
estd obrigado a apresentar os elementos patrimoaini valores, tal
como prescrevem as normas contdbeis, mas sim asrtémpias
encontradas num processo de avaliagdo individakjzeonforme foi
descrito nas sec¢Oes anteriores. Cabe ressaltar gualiacdo do acervo
patrimonial, para fins de apuracdo de havereglabmracdo do balanco
de determinagéo ndo geram registros na contakélidacmpresa.

2.5.1 Normas contabeis brasileiras

As normas brasileiras de contabilidade se caomestit no
arcabouco conceitual de natureza técnica e profigki relacionado
com a atividade contabil. Sua elaboragéo é pretikegdo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) e seu alcance epliigonento é
reconhecido e respeitado por todas as instituipidicas e privadas
brasileiras. Os profissionais da &rea contabil gde observarem os
conceitos e as normas técnicas estdo sujeitos aslideales
estabelecidas pelo Decreto-Lei n° 9.295/1946, tepta da atividade
contébil, dentre outros aspectos.

Os principios fundamentais da contabilidade osiend registro e
a demonstracdo do patriménio das empresas, induisdfendmenos
que ddo origem a sua mutacdo. Segundo a Resolugdd e
1.282/2010, “os ativos sao registrados pelos valpegos ou a serem
pagos em caixa ou equivalentes de caixa ou pelor jakto dos
recursos que sao entregues para adquiri-los naddasmuisicdo”. Ou
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seja, as transacdes sao registradas pelos valigewis ou historicos,
correntemente conhecidos como valor do custo aadmt

Em face destes preceitos, € possivel afirmar quealanco
patrimonial, tal como é publicado, ndo é fonte adeéq para se
contemplar o valor de uma empresa, no caso em gqudusca
vislumbrar o valor econdmico de um negécio.

Ciente destas condi¢cbes, para os casos de di@eslagcietarias,
as decisbes judiciais determinam que a avaliacd® elementos
patrimoniais, especialmente dos imdveis, sejazaddi considerando
valores de mercado ao invés de valores contAb&NEDRAS, 2003,
p.116). Evidentemente alguns elementos, como mada#) devem ser
avaliados por meio de outros critérios ou métodass mpropriados,
conforme foi descrito anteriormente.

2.5.2 Critérios contabeis de avaliacdo dos elemeastpatrimoniais

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contbeis )(CPC
brasileiro, que atua em consonancia com institgicengéneres de
nivel mundial, diversas bases de mensuracdo sacegagas em
diferentes graus e em variadas combinagfes nas ndewangbes
contdbeis. O Quadro 9 apresenta as bases de ngfwsd@s elementos
patrimoniais, descritas pelo CPC.
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Base de
mensuragao

Objetos d

a mensuragao

Ativos

Passivos

Custo histérico

“Sao registrados pelos
valores pagos ou a serem
pagos em caixa ou
equivalentes de caixa ou
pelo valor justo dos recursg
gue sao entregues para
adquiri-los na data da
aquisicdo, podendo ou néo
ser atualizados pela
variagdo na capacidade
geral de compra da moeda

“Sdao registrados pelos valores
dos recursos que foram
recebidos em troca da obrigacfio
ou, em algumas circunstanciag
qpor exemplo, imposto de
renda), pelos valores em caixa
ou equivalentes de caixa que
serdo necessarios para liquidar o
passivo no curso normal das
operac@es, podendo também,
".em certas circunstancias, ser
atualizados monetariamente”.

Custo corrente

“Séo reconhecidos pelos
valores em caixa ou
equivalentes de caixa que
teriam de ser pagos se ess
ativos ou ativos
equivalentes fossem
adquiridos na data do
balanco”.

“Séo reconhecidos pelos valores
em caixa ou equivalentes de
caixa, ndo descontados, que

eseriam necessarios para liquidar
a obrigacéo na data do
balanco”.

Valor de
realizacao ou
de liquidagéo

“Sao mantidos pelos valorg
em caixa ou equivalentes d
caixa que poderiam ser
obtidos pela venda numa
forma ordenada”.

s“S&o mantidos pelos seus

evalores de liquidagéo, isto €&,
pelos valores em caixa e
equivalentes de caixa, ndo
descontados, que se espera
seriam pagos para liquidar as
correspondentes obrigagbes n
curso normal das operagdes d
entidade”.

OO

Valor presente

“Sao mantidos pelo valor
presente, descontado, do
fluxo futuro de entrada
liquida de caixa que se
espera seja gerado pelo ite
no curso normal das
operacg@es da entidade”.

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

nespera seja necessario para
liquidar o passivo no curso
normal das operacfes da
entidade”.

Quadro 9: Bases de mensuracgédo contabil estabedquidia CPC.
Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis - CBID|2
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O Quadro 9 mostra que o balango patrimonial corgkmentos
com bases de mensuracéo diferenciadas. Isto dedosetipos e
caracteristicas individuais destes elementos, d&aecente em relacao
a sua capacidade de realizagdo ou de exigibilidade.

A adocédo do valor contabil como base para detemurvalor de
participacdo societdria ndo encontra amparo naridaulo direito de
empresas. Fonseca (2005, p. 208) explica que ériaritle avaliacao
prescrito pelo Cédigo Civil brasileiro, “com o leamento da situac&o
patrimonial da sociedade, com base em balanco iekpe&o reflete a
realidade econbmica, mas apenas valores contali&is’outro lado,
Carvalhosa (2003, p. 361) entende que na avalipgiimonial da
sociedade deve ser considerado o valor de mercasiatilyos, bem
como o de seus intangiveis e do aviamento, apuragdosvaliacdo
especifica para esse fim.

2.5.3 Estrutura do balanco de determinacgéo

O balanco de determinacdo é uma peca contabizadi#l para
demonstrar o valor do acervo patrimonial da sociedeom o propdsito
de subsidiar a apuragéo dos haveres do socio qetiree As contas e a
estrutura sdo as mesmas dos balancos patrimonlatsorados
periodicamente, com excec¢do do patrimdnio liquip® é representado
pela rubrica “situacéo liquida”, apurada por difee entre o ativo e 0
passivo.

A distincdo fundamental entre os dois tipos deart@ € o
critério ou a base de avaliagdo dos elementosymatiais. No balanco
de determinacéo n&o sdo usados valores histonicodginais. As bases
de avaliacdo mais usadas séo: valor corrente, paémente, valor de
mercado e valor de reposi¢ao, cujos conceitos faliaoutidos nos itens
anteriores.

No Quadro 10 é apresentada a estrutura do balakeco
determinagdo com os diversos elementos patrimondes sua
composi¢cdo, bem como a proposicdo da base de @a@lia das
evidéncias de existéncia do bem, direito e obrigaca
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Elemento patrimonial

Base de avaliagéo

Evidéncias de
existéncia

1-ATIVO

Ativo circulante

Disponibilidades

® Caixa e bancos

Valor corrente

Extrato bancario
conciliado

® Aplicacdes de liquidez
imediate

Valor corrente mais
rendimentos

Extrato de aplicag&o

Créditos a receber

® Clientes a receber

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

" Impostos a recuperar

Valor presente

Comprovagao do créditg
fiscal

® Qutros recebiveis

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

Estoques

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Inventario fisico ou
laudo de avaliag&o.

Bens néo circulantes
destinados a venda

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Laudo de avaliacdo

Despesas de exercicios
seguintes

Valor corrente do beneficio
futuro

Comprovagéo do
beneficio futuro

Ativo ndo circulante

Realizavel a longo prazo

® Clientes a receber

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

" Créditos com pessoas
lioadas

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

" Impostos a recuperar

Valor presente

Comprovagao do créditg
fiscal

" Depositos judiciais

Valor corrente, com estimativa
da perda

Extrato do depdsito

" Despesas de exercicios
sequinte

Valor corrente do beneficio
futuro

Comprovagéo do
beneficio futuro

® Qutros recebiveis

Valor presente

Lista de valores a
receber confirmada

Investimentos

® Participacdes em outras
sociedade

Equivaléncia patrimonial ou
valor econémico

Contrato social e laudo
de avaliacédo

® Qutros investimentos

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Laudo de avaliacdo

Imobilizado

" Terrenos

Valor de mercado descontado
das despesas de vendas

Escritura e laudo de
avaliagéo

" Edificacbes

Valor de mercado descontado

das despesas de vendas

Escritura e Laudo de
avaliacédo
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" Magquinas e equipamentos

Valor de reposigao

Inventario fisico e laudo
de avaliagédo

Valor de mercado descontado

Certificado de

" Veiculos das despesas de vendas propriedade e laudo de
Inventario fisico e laudo
" Moveis e utensilios Valor de reposi¢éao de avaliacédo
Inventario fisico e laudo
" Instalagdes Valor de reposigdo de avaliagédo
Inventario fisico e laudo
" Qutros bens imobilizados Valor de reposicdo de avaliagédo
Intangivel
" Fundo de comércio Valor econdémico Laudo de avatiag
® Marcas registradas Valor econémico Laudo de ayédia
" Qutros intangiveis Valor econdmico Laudo de agala

TOTAL DO ATIVO

2 - PASSIVO

Passivo circulante

" Fornecedores a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

® Contas a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

" Empréstimos e
financiamentc

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

® Impostos e contribui¢cdes

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

® ProvisOes trabalhistas

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

® Provis6es do contencioso
iudicial

Valor presente

Lista de processo com
estimativa dos valores.

® Qutras contas a pagar

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

Passivo ndo circulante

" Empréstimos e
financiamentc

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

" Qutras dividas e obrigacoes
a page

Valor presente

Lista de valores a pagar
confirmada

3 — SITUACAO LiQUIDA

(1-2)

Quadro 10: Esquema basico do balango de deterninaca
Fonte: Adaptado de Comité de Pronunciamentos CeistabCPC 26 (2011).
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Deve ser considerada, ainda, a eventual incidéeianpostos
sobre ganhos, além das despesas de vendas, nesledsens avaliados
pelo método do valor de mercado ou liquidacao. dweatual provisédo
para cobrir gastos com demissdes imotivadas deegiaghos deve ser
considerada pelo seu valor presente. Nestes casde ker adotado o
mesmo horizonte de tempo utilizado no calculo doxdl de caixa
descontado. O fundo de comércio, se houver, devebsielo com base
no valor econémico da empresa, conforme especifinadCapitulo 5.

2.5.4 A importancia das informagfes contabeis na apgéo de
haveres

A avaliacdo de empresas tem seu processo facidainmesmo
tempo melhor fundamentado quando adota os liviexss gemonstracdes
contabeis, para identificar as operacfes, e quaidotomados como
ponto de partida, para inventariar o acervo patielala empresa. Por
serem exigidos pela legislacdo comercial, socataritributaria, tais
livros e demonstrativos devem estar revestidos atendlidades e
corresponder aos requisitos de completeza e opdatigy, no que se
refere a atualidade dos registros.

Situacdes relatadas por Ornelas (2003) sdo étaskis como
desafios para a realizacdo da avaliacdo de pagi@gs societarias,
especialmente em processo judiciais. Dentre e#te;8es podem ser
destacadas as seguintes:

- auséncia de balanc¢o especial,
- inexisténcia de escrituragao contabil regular;

- demonstracdes e escrituracdo contabil contestaelassocio
retirante.

Diante da auséncia do balanco especial na dataeattoe cuja
responsabilidade é atribuida aos soécios remanescesegundo o0
Cadigo Civil brasileiro (Artigo n° 1.031), o avaliar devera compor tal
ponto inicial de avaliagdo a partir de demonstrac@entabeis mais
préximas da data-base, certificando-se da inteiddi do acervo

patrimonial. Neste caso, orienta Ornelas (200879):1

O profissional deve compulsar o contrato social e

as respectivas alteracdes, os documentos fiscais de
compra e venda, as folhas de pagamento, os livros
fiscais de entradas e saidas, a declaragdo de
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rendimentos da pessoa juridica, as escrituras de
venda e compra, entre outros, bem como proceder
a inventario dos bens, direitos e obrigacdes, na
data dos exames periciais, elaborando, em
seguida, o balango de determinacdo dos ativos e
passivos inventariados, e apurando o patrimoénio
liquido, por diferenca.

Também é objeto de discussdo o trabalho do pimifss
avaliador quando este se baseia exclusivamente emorstracdes
contabeis contestadas pelo socio retirante, muitgges privado do
acesso a gestdo dos negocios e aos demonstratividdeis. A maioria
das queixas se refere a falta de integridade dovageatrimonial
apresentado e a ndo completeza de registro daagdpsr mercantis.
Compreensivelmente, no entendimento do sécio mnédiraficam
prejudicados o valor econdmico e a posicdo patriahata sociedade.

Em situagOes desta natureza a apuracdo de haleresa ser
precedida de um procedimento de prestacdo de centi@ssocios, que
podera ser confeccionada em servico a parte pesmmerofissional
avaliador. Somente depois de sanada esta contivgsderiam ser
iniciados os trabalhos de avaliacdo da empresa.

2.6 AVALIADORES E ORGANIZAGOES NORMALIZADORAS

Este item aborda os requisitos de formac&o profissi e
identifica as principais instituicbes nacionais rdefinacionais que
orientam e estabelecem padrdes técnico-profissiata avaliadores de
empresas e negocios.

Embora seja possivel que dois competentes
peritos treinados e certificados discordem entre si

sobre o valor de uma empresa, eles devem ser
capazes de descrever 0s seus métodos, abordagens
e pressupostos e identificar onde e por que as

diferencas ocorrem (MODICA, 2006, p. 187).

Na Europa e nos EUA a capacitagdo formal e o dondos
padrbes de trabalho séo exigidos daqueles praf@sigue se propdem
ao exercicio da atividade de avaliagdo de empmsasgocios.
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Gilbertson e Preston (2005, p. 123) constatarae rqu Reino
Unido h&d um forte interesse publico na integridaide processo de
avaliacdo. A busca por normas de avaliacdo congiste transparentes
nao deve ser apenas da responsabilidade de proéssida avaliagéo,
mas também dos governos e de outras partes irddesssAs pessoas
que utilizam servicos de avaliacdo esperam que rofisgionais
cumpram as normas fundamentais, possuam indepeadénegridade
e objetividade. Verificaram, ainda, que nos EUAiagriciamento de

avaliadores € controlado pelo poder publico e quaverbacdo de
certificacfes interestaduais é muito limitada.
Nos EUA diversas organizagbes disponibilizam psscede
certificacdo de profissionais voltados a atividadie avaliacdo de
empresas e negocios. O Quadro 11 apresenta um ap@nodas
certificagbes que algumas organizacbes oferecemdiante o
cumprimento de requisitos, tais como formacao ana@dé experiéncia
profissional, testes escritos e atendimento deagdiaccontinuada.

. . Educacéo e Experié_ncia Educacao
Organizagao Certificacao certificacges | €M avaliacdo Teste continuada
¢ de negocios
AICPA (1) ABV (1a) Nivel superior | 10 avallat_;oes 8 horas de ' 60 horas a cadg
CPA de negdcios exame escrito | 3 anos
P .| 3anos de 12 horas de 40 horas a cadg
ASA (2a) Nivel superior experiéncia exame escrito | 5 anos
ASA (2)
AM (2b) Nivel superior 15 anos (_je 12 horas de_ 40 horas a cadg
experiéncia exame escrito | 5 anos
90 horas de
trabalhos de
alto nivel ou 5
anos de
. . A 6 horas de 24 horas a cadg
IBA (3) CBA (3a) Nivel superior | experiéncia :
(em tempo exame escrito | 2 anos
integral) em
avaliacéo de

negocios
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AIBA (3b) Nivel superior Na}oAha_ 4 horas de |24 horas a cadg
exigéncia exame escrito | 2 anos
None
CBA, CVA, O )
BVAL (3¢) CSA ou ABV Na}oAha' 4 horas de ' 24 horas a cadg
exigéncia exame escrito | 2 anos
CVA (4a) Nivel superior Na_toAha' 5 horas de ' 36 horas a cadg
CPA exigéncia exame escrito | 3 anos
NACVA (4)
2 anos ou 10 i
AVA (4b) Nivel superior | avaliagbes de Shorasde | 36 horas a cadg
o exame escrito | 3 anos
negocios

(1) AICPA - American Institute of Certified Publccountants
(1a) ABV - Accredited in Business Valuation

(2) ASA American Society of Appraisers (criada iailmente como organizagdo de avaliagdo de imé

(2a) ASA - Accredited Senior Appraiser

(2b) AM - Accredited Member
(3) IBA - Institute of Business Appraisers (espkzéala em pequenos negécios e sociedades fechad

(3a) CBA - Certified Business Appraiser
(3b) AIBA - Accredited by IBA (certificacdo parai@iantes)

(3c) BVAL - Business Valuator Accredited for Litigan

(4) NACVA - National Association of Certified Valtian Analysts
(4a) CVA - Certified Valuation Analyst
(4b) AVA - Accredited Valuation Analyst

eis)

as)

Quadro 11: Organizagdes e requisitos de certifcagdavaliadores de negdcios
Fonte: Adaptado de Modica (2006, p. 188).

Com o propésito de certificar a competéncia e aaiciplidade
do profissional avaliador em audiéncias, Modic®0@&®. 199) elaborou
um conjunto de perguntas e questdes a serem redpsngelo
especialista em avaliacdo de empresas. As indagagdeaeferem a

capacitagdo (treinamentos),

processo de avaliacéo e discernimento técnicogsiofial.
1 — Quanto a capacitacdo e experiéncia do avaliador

- Que tipo de capacitagdo em avaliacdo de empresés vo

possui?

experiéncia profissiormespectos do

- Vocé possui certificacdo como profissional avalraiio

empresas?
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- Que outras certificacBes/qualificacdes profissionaicé
possui?

- Quantas avaliagcdes de empresas que vocé concluiu?

- Vocé tem alguma relagdo com as partes ou os adesgad
nesta disputa?

- Quais artigos vocé escreveu e quais palestrasrjprofe
relacionados com avaliacdo de empresas?
Quanto ao processo de avaliagdo:

- Vocé visitou csite da empresa?

- Vocé se reuniu com a equipe de gerenciamento diciteg
gue esta sendo avaliado, e em caso afirmativo,quam?

- Como vocé planejou o trabalho de avaliacéo da esapre
Quanto ao discernimento profissional:

- Qual o padréo de valor (moeda e fator de corremd®)
vocé usou na avaliagcédo e por qué?

- Qual o método de avaliacdo e metodologia vocé egmr
qué?

- A metodologia que vocé usa é aceita no seu campo de
atuagao?

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

- O que representa ou retrata a sua taxa de desconto?

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

- Que descontos e prémios vocé estipula como adesfiado
- Como vocé determina descontos e prémios?

- De que forma sua abordagem / metodologia diferesn do
outros especialistas?

- Por que a sua abordagem / metodologia de avaliagio
melhor para a empresa em questao?

N
1

w
1

Segundo Crosby, Murdoch e Lavers (2002), no quefege as
avaliacBes realizadas no Reino Unido, o laudo ér@presentado ao
Juizo deve ser tomado como fruto de um trabalhepieddente do
perito assistente, influenciado unicamente, na doemno conteldo,
pelas exigéncias da resolucdo do litigio. Tal dantm deve apresentar



142

pontos de procedimentos e conduta desejaveis disgiooal avaliador
(assistente técnico) numa disputa judicial, nosiisées termos:

- 0 profissional deve fornecer assisténcia ao tribpoameio de
parecer imparcial e objetivo, em relagdo as matédia sua
especialidade;

- o0 profissional ndo deve assumir o papel de um atlamg

- 0 profissional deve indicar os fatos ou pressupostibre 0s
guais sua opinido se baseia, como também ndo déxar dle
considerar fatos que poderiam prejudicar a suaiapiou
conclusao;

- 0 profissional deve deixar claro quando uma deteada
guestdo ou questdes escapam da sua competéncia;

- 0 profissional ndo podera afirmar que um relat@dootém a
verdade, toda a verdade e nada mais que a vesEdegue a
sua qualificacéo esteja especificada no relatorio.

Ainda argumentando sobre regras que devem serecides
pelos profissionais perante a justica do Reino tjnids autores
enumeram pontos que devem ser respeitados quanelalaacdo do
laudo pericial:

- ser dirigido ao Juizo e ndo a parte que forneceu as

informacdes ou instrucdes;

- dar detalhes sobre as qualificagbes do profissional

- dar detalhes da literatura ou outro material adotads

procedimentos;

- apresentar relato fundamentando a opinido e qusnatizar

e dar razfes para a prépria concluséo do profakion

- apresentar um resumo das conclusfes;

- apresentar o teor das instrugbes (escrita e aredbidas do

cliente;

- declarar que tem consciéncia de seu dever perahtezo que

cumpriu com essa obrigagéo.

Por fim, afirmam que ha abundéancia de evidénciapude muitos
juizes, advogados e partes estdo insatisfeitos @watasempenho dos
profissionais especialistas (peritos). Diagnosticam®, no Reino Unido,
a maioria dos problemas com a prova pericial supgeque o
profissional é contratado inicialmente como parg ehjuipe que
investiga as teses e as alegagcbes de uma deteanmined e depois ha
mudancas de papel, quando é instado a fornecera ppavicial

independente para subsidiar a decisdo do Magistrado
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No campo das transacdes de empresas, especifiean@egtie se
refere aos pequenos negocios e sociedades fechduas, e Greif
(2008, p. 122) realizaram pesquisa e constataranmmyitos avaliadores
sédo envolvidos em uma Unica avaliacdo durante acauaira. Como
resultado, as transacfes ocorrem num ambiente copadicipantes
carentes de compreensdo dos métodos de avaliacdemgeesa,
buscando encontrar formulas simplistas para calealares de negécio
de forma rapida e cémoda. Corretores de negdéciosniivam as
abordagens simplistas e estereotipadas com énfassondos multiplos
do EBITDA, como modelos de avaliagdo para pequesrapresas,
completam.

Devaney (2003) também vé um mercado ineficienta @
transagbes envolvendo pequenas empresas de cdpithhdo,
exatamente pela utilizacdo de mdaltiplos de EBITDNestas
circunstancias, os dados podem ser objetos de olagdw por parte do
vendedor, que se prevalece da falta de informag@esparte do
interessado. A ingenuidade do comprador inexperiemnd oportunidade
para os corretores de negaocios influenciarem o caciop e o vendedor
a ajustar um precgo que néao reflete o real valoratcio.

2.6.2 Organizacgdes normalizadoras de padrdes técaiprofissionais

Na literatura referente a avaliagdo de empresasgécios séo
citadas diversas organizagbes internacionais quengregam
profissionais e empresas e emitem normas técnaftspionais
especificamente sobre este tipo de atividade.imgiguicdes certificam
profissionais, promovem treinamentos e dispondnifiz publicacdes
técnicas. As informacfes foram colhidas nos sii@sveb, mantidos
pelas organizacgdes citadas a seguir.

a) Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)

O RICS é uma organizagdo sem fins lucrativos fuadedh
Londres em 1868, com o propdsito de congregargsiofiais, elaborar
e divulgar padrées e pratica de avaliacdo de imdwentre outros
servicos. Possui cerca de 100.000 membros qudlkftcae mais de
50.000 estudantes e estagiarios em cerca de 148sp&ua principal
publicacdo é drhe Red Book - RICS Valuation Standarfsta obra
apresenta padrbes e praticas de avaliacdo apBc&aeimdveis e
maquinas. Segundo Day e Kelton (2007, p. 309),mapde partida para
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qualquer perito qualificado realizar uma avaliag@oReino Unido é o
(RICS)Appraisal and Valuation Manugb Livro Vermelho).

O manual de orientagdo do RICS, segundo Wyatt 1(200
descreve que o valor do negécio em continuidadentke empresa no
mercado aberto reflete a sua capacidade de ganéociE global e tal
valor ndo pode ser imputado a um elemento indiVidoativo, porque
por si s6 ndo engloba um valor de negécio em coidtide. O referido
autor vé incoeréncia na orientacdo do RICS acaexavdliacao de bens
imoveis usados pelas empresas, especificamenterd®eito de valor
pelo uso Estate Use Value EUV ), e faz 0 seguinte questionamento:
como pode o valor de mercado ou EUV dos ativos ildobs do
negdécio ser comparado com os sEgtate Use Value EUV) se este
Gltimo ndo pode ser rateado entre os ativos indalidente? Ou o GCV
pode ser rateado por algum critério ou o valor decado dos ativos s6
pode ser usado em todo o conjunto.

b) The European Group of Valuers' Associations (TE@VA)

Com sede em Bruxelas, a TEGOVA (Grupo Europeu de
Associacbes e Avaliadores) é uma associacdo papeiar sem fins
lucrativos, composta por 40 associacOes de avatiadie imoveis de 24
paises, representando cerca de 120.000 avaliadereSuropa. Seu
objetivo é congregar organismos profissionais qrebatham na
elaboracdo de normas, codigos de éticas e qualidadtadas para
avaliacbes no mercado imobilidrio. No campo da ad@ic seu
proposito é promover um conjunto de requisitos mdsi de ensino, que
devem ser respeitados pelas organizacdes eurogéigsofissionais
avaliadores.

Sua principal publicagdo é Buropean Valuation Standards
(EVS). Segundo McParland, Adair e McGreal (2008)a @ublicacdo é
denominada “livro azul’, foi projetada para ofemeas melhores
praticas, com énfase no profissionalismo, e serdgram em processo
de atualizacdo na data da elaboracéo desta tegpeiddea TEGOVA, 0
EVS 2003 é de particular importancia tanto paraekguque usam as
avaliacbes como para os avaliadores. Ele fornece neffleréncia para
relatérios consistentes e coerentes, compativeis praticas
nacionais e internacionais de contabilidade e rvgééde avaliacao.
Também contempla a legislacdo europeia e, comoosakontetudos
adaptados as circunstancias especificas que prewalea Europa.

¢) International Valuation Standards Council (IVSC)
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Com sede em Londres, o IVSC (Conselho Internaciateal
Padrdes de Avaliacdo) é uma organizacdo sem figsatiuos,
constituida nos EUA. Iniciou atividades nos prinigsdde 1980. Suas
origens foram marcadas pela necessidade de urdfagfo de padrdes e
abordagens utilizadas em avaliagbes no ambito decachas
imobiliarios. No final de 1990 as normas avancapama outras classes
de ativos e, desde 2000, a IVSC publica nhormasagdaipue abrangem
avaliacdo de ativos tangiveis e intangiveis e tamdé empresas. O
IVSC também trabalhou em colaboracdo com Irgernational
Accounting Standards Boafd@ASB) na producdo de orientacbes sobre
as avaliacbes requeridas pelas IFRS. Sua pringphblicacdo é o
International Valuation Standards, eighth editiole, 2007.

O IVSC desenvolve e mantém padrdes para a congéica
divulgacédo das avaliacbes, especialmente aquelsendo invocadas
pelos investidores e outras partes interessadagaflbém reconhece a
necessidade de se desenvolver um quadro de ofiestaspbre as
melhores praticas para as avaliagbes das vériaseslade ativos e
passivos, para serem aplicadas por profissionaislaeente treinados
em todo o mundo.

Segundo Gilbertson e Preston (2005, p. 130phternacional
Accounting Standards BoarfASB), responsavel pelénternational
Financial Reporting Standards (IFRS) padrdes internacionais de
demonstracdes financeiras, esta trabalhando estesite com o IVSC
para elaborar a compatibilizacdo dos principioavddiacao.

Também constataram a vontade coletiva para pramose
méritos e beneficios no ambito da avaliacdo piiofisd, em todo o
mundo, citando como exemplo as acdes realizadampir dawWorld
Association of Valuation Organisation@VAVO). A promocgao de
normas internacionais sobre avaliacdo contribuaé@ @ melhoria da
percepcédo avaliadora e dos servicos correlatogedestido, cresce o
nimero de paises com necessidade de avaliadordissipris
devidamente formados e regulamentados, acrescentam.

d) World Association of Valuation Organizations (WAVO)

A WAVO (Associacdo Mundial de Organizacdes de Aagib) €
uma entidade que relne organizacdes de profissi@valiadores de
imoveis de diversos paises, com o proposito dendifupraticas e
padrdes de avaliagdo. As organizacdes internasiana compdem o
quadro da WAVO séo:
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- Australian Property Institute (Australia)

- Appraisal Institute of Canada (Canadd)

- Appraisal Institute (USA)

- China Appraisal Society (China)

- China Institute of Real Estate Appraisers and Agié@hina)
- Consiglio Nazionale Geometri e Geometri Laureadilig)

- Hong Kong Institute of Surveyors (Hong Kong)

- International Association of Consultants, Valuatansl
Analysts (Canada)

- Korea Appraisal Board (Korea)

- National Association of Romanian Valuers (Roménia)
- Property Institute of New Zealand (Nova Zelandia)

- Singapore Institute of Surveyors and Valuers (Singa)

Além destes membros outras organizacdes (paiseshémn
fazem parte da WAVO na condicdo de parceiros oerghdores, tais
como: India, Vietnd e Emirados Arabes (Dubai). A WA ndo emite
pronunciamentos sobre padrGes de trabalho. SewsitoE apoiar a
aplicacdo das normas, metodologias e praticas al@eg&o, bem como
estabelecer critérios para os padrdes educacioAlm disso, tem
como papel congregar organismos que representamdas. Dentre
as acOes, constam publicacbes de artigos elaborpdlns seus
membros e a organizacdo de cursos e congressos.

e) Associacao Portuguesa de Avaliadores de EngentzafAPAE)

Com a adesao de Portugal & Unido Europeia, noidws anos
80, houve um grande aquecimento do mercado imobilitsto gerou
uma demanda por peritos capazes de assessoraregidares e neste
ambiente foi criada em 1991 a Associacdo PortegdesAvaliadores
de Engenharia (APAE), conforme relatam Reis e{2002). Nao ha
requisitos para a pratica profissional das avatiagie propriedades em
Portugal. A maioria dos profissionais avaliadores ta engenharia
como sua formacdo educacional e pouco deles temqugpua
qualificacdo formal em avaliagdo. Também poucosreeistados
estavam bem informados sobre as normas de avakagadvel europeu
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ou internacional, conforme conclusdes da pesqemi&zada por Reis et
al. (2002).

f) Situacao brasileira

No Brasil ndo existe uma organizagdo que tratacé&@emente
da certificacdo de avaliadores de empresas ou imsgd@ Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) formulou normasitécprofissionais
direcionadas aos peritos contadores, sem restrimgaxercicio das
atividades decorrentes, conforme consta das Rémdu€FC n°s.
1.243/2009 e 1.244/2009. No Estado de Sao PauBieeri Instituto
Brasileiro de Avaliacbes e Pericias e Engenharia Sd® Paulo
(IBAPE/SP), que tem o propdsito de congregar psssaanpresas que
exercem atividades de avaliacdo e pericias de baganelaborando e
divulgando normas técnicas, regulamento de homsrdipublicacdes
especializadas.

2.6.3 Papel dos avaliadores profissionais

O artigo 145 do Cdédigo de Processo Civil (Lei :1869/1973)
estabelece que “Os peritos comprovardo sua esgadalna matéria
sobre que deverdo opinar, mediante certiddo dood@pgafissional em
que estiverem inscritos”.

A respeito do profissional especialista nomeada jostica — que
no Brasil recebe a denominacdo de perito judicidlodica (2006)
entende que o avaliador, além de elaborar o law@wdliagcdo da
empresa, deve estar preparado para responder één@adquestdes
sobre sua preparacdo profissional, sobre as diligénrealizadas,
hipéteses, abordagens, metodologias, ajustes &isdps.

Acerca dos procedimentos aplicaveis nas avaliagéisris
(1997, p. 2) afirma que o avaliador deve sabex@déncia de técnicas
e metodologias, possuir dominio para escolher aslapens e discernir
guando cada técnica é ou ndo adequada. Evidenwnaeerscolha das
técnicas depende também, em parte, da disponitgélidas informacgfes
necessarias a aplicacdo de um determinado método.

Um espaco de oportunidade para os avaliadorestélnor para
a mensuracdo do desempenho do negdcio. Os resultledpesquisa
realizada por Wyatt (2001, p. 124) revelaram quexgéncias de um
trabalho de avaliagbes é semelhante a exigénciandassessoramento
acerca de propriedades em geral, mas existem afgulif@rencas
significativas que podem representar oportunidadesiercado para os
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avaliadores, ndo somente em termos de mensuragdetaria do bem,
mas em avaliacdes relacionadas com a medi¢éo dmgesho.

A pesquisa sugere que as avaliacdes tém papskandenhar na
prestacdo de aconselhamentos mais estratégicosaades negoécios.
Para tanto, o avaliador ter& que compreender ascktivas mais
amplas do cliente e como 0 ativo desempenha sua parnegdécio
(WYATT, 2001, p. 100).

Lengua (2003) afirma que embora algumas empresaent
realizar trabalho de avaliagdo internamente, pdo e seus proprios
funcionarios, esta atitude pode trazer problenmesmdacheks futuros,
porgue o assunto &€ muito complexo e exige praticatante por parte
dos profissionais. A este respeito, informa, airleg aU.S. Securities
and Exchange Commissi¢BEC) orienta que nas avaliacdes de ativos
ou nos testes de imparidade as empresas devem sgtir ade
profissionais competentes e conhecedores destegsmc
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo trata da metodologia empregada treftalho, com
a exposicdo dos procedimentos, roteiros e providgérgue permitiram
colher os elementos necessarios para realizar sasaliestruturar
proposi¢cdes e tecer conclusdes, em conformidade @®mobjetivos
formulados.

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Cervo e Bervian (2002) conceituam pesquisa comoatividade
voltada para a solugdo de problemas, com o prapdist descobrir
respostas para perguntas, por meio do empregadessos cientificos.
Do mesmo modo, Marconi e Lakatos (2010, p. 139%nmementam:
“A pesquisa, portanto, € um procedimento formalncmétodo de
pensamento reflexivo, que requer um tratamentdii@ne se constitui
no caminho para se conhecer a realidade ou pawmld@sverdades
parciais”. Para Ferrari (1974, p. 49), o métodmtifieo € o elemento
gue caracteriza a ciéncia, na medida em que caotavidéncia o
conjunto de operacgfes para se alcancar o objetntifeco.

O método cientifico se constitui num conjunto denigas que
sdo utlizadas para a elaboragdo de pesquisas.n@eghsti Vera
(1980), antes de se iniciar uma pesquisa, devéageja-la e delinea-la
teoricamente, porque toda experiéncia deve ter nomogito e isto € o
gue confere sentido a investigacao cientifica.

Para a realizacdo deste estudo foram utilizadosodogt
cientificos que possibilitaram o alcance dos oljsti propostos. A
presente pesquisa pode ser classificada em sewsndds aspectos:

- Quanto & sua natureza;

- Quanto a forma de abordagem do problema;

- Quanto aos objetivos;

- Quanto aos procedimentos técnicos adotados.

3.1.1 Quanto a sua natureza

E uma pesquisa exploratdria aplicada, por gerahemmentos
para aplicacdo pratica, dirigidos a solucdo de Ipnods especificos,
envolvendo verdades e interesses locais. Tambéoitaa a conhecer
mais e melhor o problema, com o propésito de iitera realidade
social (MARTINS, 2007, p. 33).
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Em se tratando de pesquisa exploratdria, segundeokiiae
Lakatos (2010, p. 171), esta pesquisa pode seradrafa como um
estudo que usa procedimentos especificos paraacdietdados e

explica:

Os estudos que usam procedimentos especificos
para coleta de dados para o desenvolvimento de
idéias sdo aqueles estudos exploratorios que
utilizam exclusivamente um dado procedimento,
como, por exemplo, andlise de conteudo, para
extrair generalizagbes com o propdsito de
produzir categorias conceituais que possam vir a
ser operacionalizadas em um estudo subsequente.
Dessa forma, nao apresentam descricbes
quantitativas exatas entre as variaveis
determinadas.

Este estudo também pode ser tipificado como fenotagico,
“pois propbe uma reflexdo exaustiva, sempre e wmoatisobre a
importancia, validade e finalidade dos processosadds” (MARTINS,

2007, p. 34).

3.1.2 Quanto a forma de abordagem do problema

No que se refere a abordagem, esta pesquisa séicdasomo

qualitativa, pois considera a existéncia de umacéa dindmica entre o
mundo real e o sujeito.

Segundo Neves (1996), a pesquisa qualitativa canpge um
conjunto de técnicas interpretativas, com o prapédé descrever os

componentes de um sistema complexo de significaGosplementa:

Em sua maioria, os estudos qualitativos séo feitos
no local de origem dos dados; ndo impedem o

pesquisador de empregar a légica do empirismo
cientifico (adequada para os fendmenos

claramente definidos), mas partem da suposicédo
de que seja mais apropriado empregar a
perspectiva da andlise fenomenoldgica, quando se
trata de fendmenos singulares e dotados de certo
grau de ambiguidade.
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3.1.3 Quanto aos objetivos da pesquisa

Trata-se de pesquisa descritiva, por envolver ¢ésni
padronizadas de coleta de dados, como questiomarabservacao
sistematica. Segundo Martins (2007), a pesquiseritiea tem como
objetivo descrever as caracteristicas de determinaopulacdo ou
fendbmeno, bem como estabelecer relacdes entreveirig fatos.

3.1.4 Quanto aos procedimentos técnicos adotados

Este trabalho se classifica como pesquisa bibliimgré como
pesquisa documental, pois se vale tanto de texrd®os, notas,
periédicos e livros, quanto de laudos periciaisstmns em processos
judiciais.

No presente estudo foi utilizado o formulario coimstrumento
de coleta de dados e informagfes. Foram formulquiestoes e padrbes
de trabalho previamente estabelecidos, com o wbjele certificar o
grau de conformidade ou deficiéncia dos laudos exads.

Conforme Marconi e Lakatos (2010, p. 171), o fodmol é um
dos instrumentos para investigagdo social, cujterss de coleta de
dados consiste em obter a informacdo diretamenteerdievistado.
Considerado como técnica de observacao extensfeamoilario “é um
roteiro de perguntas enunciadas pelo entrevistagoeenchidas por ele
com as respostas do pesquisado”. Pode ser umailisteatdlogo ou um
inventario, destinados a coleta de dados resutal@@bservacao direta
ou do interrogatorio.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo foi iniciado com a formulacdo do poiad da
pesquisa, a formulacdo dos objetivos, geral e & e a
especificagdo da sua contribuicdo no contexto kd@sprocedimentos
metodoldgicos podem ser sumarizados em quatro staph
levantamento e a descricdo do referencial te6(®Rpjevantamento e
analise documental, circunscritos a laudos pesi@asituacdes reais de
indenizacdo de quotas de capital; (3) descricdo @esentos e
proposicdo da metodologia para apuracdo de haderesocio; (4)
aplicacdo pratica da metodologia em apresentacao.

A fundamentacao tedrica, no que se refere ao @dateontabil,
econbmico e financeiro, se valeu principalmenteade&os, notas e
papers publicados em periddicos internacionais. O priricipgeio
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utilizado para acesso ao acervo foi o Portal dédé&ieos da CAPES,
disponivel em: <http://www.periodicos.capes.gowbr/inicialmente
foram selecionados os editores Emerald, Elseviebisco. A pesquisa
buscou publicactes a partir de palavras chavessepiativas do tema
de trabalho, tais comoZaluation, Goodwill, Intangible assets, Small
business valuation, Privately held businesses; lletial capital;
Private companies valuation; Discount rate and risk

O levantamento bibliografico em questdo teve cdimalidade
reunir os diversos conceitos e procedimentos sawaiacdo de
empresas de capital fechado e de ativos intangieeigjuais desde o
inicio dos trabalhos tinham sido considerados diyze

A pesquisa de campo para identificacdo de laud@pdracéo de
haveres foi realizada a partir de levantamentoojuad Tribunal de
Justica de Santa Catarina. Este levantamento fewneacrelacdo de
processos referentes a dissolucdo de sociedadesirecondmicos,
em andamento ou arquivados, contemplando todasomsrcas do
estado. A pesquisa, autorizada pelo juiz diretdF@mm, se concentrou
nos processos da Comarca da Capital, mas com guass@l a laudos
de processos de outras comarcas. A selecdo dar€oraaser
pesquisada foi guiada pela exequibilidade do inteobnstituindo-se
numa amostragem intencional.

Segundo Martins (2007, p. 49), “De acordo com rdgteado
critério, é escolhido intencionalmente um grupoeiamentos que irdo
compor a amostra”. Neste sentido, complementasquigador se dirige
intencionalmente ao grupo de elementos dos quasgjalesaber a
opinido.

O exame dos laudos consistiu na verificacdo desid#s e
procedimentos adotados pelos profissionais avakadoa elaboracdo
dos trabalhos e também nas manifestacdes das Eaeesa destes
trabalhos. Foi elaborado um formulario com questdesforme consta
do o APENDICE 1, visando a atestar a existéncia né de
procedimentos padrdes e de informacdes metodokghks questbes
foram idealizadas a partir das proposi¢cdes fornadador Modica
(2006) e Crosby, Murdoch e Lavers (2002), as gest8o descritas no
Item 2.6 desta tese.

Com base na reunido de conceitos identificadoditeiatura
especializada e mediante a confirmacdo da ausélecipadroes de
avaliacdo, identificada no exame dos laudos pé&idiantados aos
processos judiciais, foi formulada a metodologiaapapuracdo de
haveres, com enfoque econbmico, sendo, ainda, d#rada sua
exequibilidade por meio da exposi¢ao de casos.
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3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizacdo do presente trabalho foram doletdois tipos de
dados. O primeiro se relaciona com o0s laudos pé&iguntados a
processos judiciais e 0 segundo se refere a s#gagé apuracdo de
haveres de socio em empresas de capital fechado.

Os dados sobre laudos periciais foram coletadogrepaivo central
do Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSChuapicipio de Séo
José, durante os meses de abril a junho de 20EVaBtamento de dados
foi iniciado com a verificagdo da existéncia de cpssos judiciais
referentes a dissolucéo e liquidagdo de sociedamtasfins econdmicos,
junto ao TJSC, em Outubro de 2009. Com estas eaistatas foi
identificada a quantidade de 427 processos em amammas diversas
Comarcas do Estado de Santa Catarina. Por motiveodeeniéncia
geografica, foi escolhida a Comarca da Capital paraexame
individualizado dos processos.

A partir da relagcdo de 172 processos judiciaisefoida peld=6rum
da Capital, com autorizagéo formal do Juiz direfimram examinados 56
processos nas dependéncias do arquivo centraliblon@t de Justica de
Santa Catarina. Dos116 processos restantes, 4fbnaéo localizados no
arquivo e 69 estavam em andamento, sob controleedpsctivas Varas.
Foi realizada pesquisa eletrénica no sitio eletdrdo TIJSC sobre a
movimentagdo dos processos em andamento, send@mtadosque em
nenhum deles havia sido realizada a pericia deag@orde haveres.

Desta forma, o exame se deu somente em procesyaivaaios,
justamente aqueles que possuiam decisdo judidin Alestes, também
foram examinados 18 processos em andamento, erasocdmarcas,
perfazendo o total de 74 processos. Foram anotadoslados de
identificacdo de cada processo, tais como: comaeza, nimero, classe
e partes. A relacdo dos processos examinados setenno APENDICE
2.

Os exames consistiram na coleta de dados e inféeragobre os
laudos, visando responder as indagacdes constdatdermulario do
APENDICE 1. As questdes foram formuladas com o fsilp de
conhecer os principais procedimentos das pericasstrutura dos laudos
periciais, servindo de base para consubstanciar rgpogta em
apresentacdo no Capitulo 5.

No que se refere ao segundo tipo de dados e inf@asa foram
selecionados dois casos de apuracdo haveres de gdtitratando de
sociedade empresaria e outro de sociedade singolesp propdsito de
submeté-los aos procedimentos preconizados na abegia em
apresentacao e evidenciar sua exequibilidade.
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4 ANALISE DE LAUDOS DE APURAGCAO DE HAVERES

Este capitulo trata do desenvolvimento e dos tas da
pesquisa realizada acerca dos laudos periciaitados em processos
judiciais, referentes a apuragdo de haveres des@#&o apresentados
0os dados coletados, devidamente hierarquizados,iseutidos os
resultados encontrados, considerando sua relagfioacproposta da
metodologia do valor econémico para avaliacdo deresas de capital
fechado, apresentada no Capitulo 5.

4.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS

O objetivo da pesquisa e da analise das infornsagbeontradas
nos laudos é subsidiar a formulacdo da metodolagiasentada nesta
tese e também consubstanciar a proposta de eateitde abordagens
para os laudos de apuragdo de haveres de sécioexdmses foram
anotados os objetos sociais das empresas que rastéamvelvidas nos
processos. Assim, foi possivel estratificar os resteecondmicos de
atuacao das empresas, conforme mostra o Gréfico 2.

Setor de atuacéo das empresas
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Gréfico 2: Setores de atuacdo das empresas
Fonte: Dados da pesquisa
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Constata-se que a predominancia de atuacdo dass&sE no
setor de servicos, fato explicavel pela jurisdipéiacipal dos processos
examinados, especificamente a capital do estadsetOr industrial
apareceu especialmente em virtude dos processosittEs comarcas
localizadas do interior catarinense.

Na busca de conteldos das sentencas judiciais evehtuais
criticas aos laudos juntados aos autos, foram dostas diversos
motivos do arquivamento dos processos examinadofrme mostra o
gréfico XX.

Motivo do arquivamento dos processos

M% g5y
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Gréfico 3: Motivos do arquivamento dos pEss.
Fonte: Dados da pesquisa.

A maioria dos processos é solucionada por acortte as partes,
mas sobressai a quantidade de arquivamentos pistéshesa ou por
inércia do autor. Estes dois motivos representans rda 1/3 dos
processos arquivados na Comarca da Capital caiagné sentenca ou
despacho, isto é, a decisao proferida pelo madastsdio fatos de menor
ocorréncia, com nove por cento do total examin&ooutros motivos
de arquivamento se referiam a equivocos procesdakizgsde depdsitos
de honorarios periciais, perda do objeto da aca@ure de comarca,
dentre outros.
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4.2 ANALISE DOS DADOS E INFORMAGOES COLETADOS

Com o propdsito de coletar elementos supostantispeniveis
nos laudos de apuracdo de haveres juntados aoglosf@rocessos
judiciais, foi aplicado um guestionario com um coip de indagacoes.
As questbes foram formuladas a partir das propesigie Modica
(2006) e Crosby, Murdoch e Lavers (2002), antergoria discutidas no
Item 2.6.

As respostas obtidas serviram, entdo, para conlpeckdes de
trabalhos e metodologias aplicadas nos procedosete apuracéo de
haveres de sécio que se retira de empresa de |cigiteado. Os
aspectos investigados se resumiram em:

- processo de avaliacao;

- estrutura do laudo;

- resultado da apuracédo de haveres.

Acerca das qualificagbes do perito avaliador, ne sg refere ao
registro e habilitacdo pelo drgdo fiscalizador dimsse profissional,
apenas um laudo ndo possuia os dados da qualdichgaavaliador.
Sobre a formacédo especifica em avaliagdo de ensprasan realizacdo
de publicacdes ou palestras sobre o tema, e, tapibimmacdes sobre
avaliacOes realizadas anteriormente, nenhum laxamieado noticiou
qualquer elemento que evidenciasse esta condiggmssibilitando a
verificagdo de know-how neste assunto por parte do especialista
nomeado pelo juiz.

Sobre o processo de avaliacdo, um conjunto detGpsedoi
confrontado com o laudo encontrado no processaelEmfronto foi
obtido o seguinte resultado:

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

- Interagdo com os gestores do negocio avaliadé3% dos
laudos faziam mencdo acerca de reunido com odesEss
técnicos da parte. Todavia, em nenhum havia ralabve a
analise das perspectivas, cendrios ou consideds;aspectos
conjunturais de influéncia especifica no negdcio.
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Planejamento do trabalho de avaliacdo da empresam
nenhum laudo foi encontrada explanacéo indicandeocioi
planejado o trabalho de avaliagdo da empresa.

Opinido sobre a regularidade da contabilidade:27% dos
laudos indicavam o numero do livro diario em quinesn
escrituradas as demonstracdes contdbeis utilizaokas
avaliacdo. Ndo havia manifestagcéo, por parte dbaaes, a
respeito de tempestividade, completeza, legislagitnente

ou observacdo de normas técnicas e profissionais da
contabilidade.

Informacédo sobre o padréo de valor adotado na avatcao

e a justificativa: 36% dos laudos indicavam o indice de
atualizacdo monetaria que havia sido adotado parayic os
valores apresentados nas demonstracfes contalesis, s
contudo, justificar seu emprego.

Descricdo da metodologia adotada para a avaliagéo &
justificativa: 45% dos laudos continham descricdo de alguma
metodologia ou abordagem de avaliacdo de emprésdas

as descricbes se referiam ao método do fluxo deacai
descontado. Na realidade, somente em um dos laudos
examinados foi confirmada a aplicacdo dos calcdéseritos

na metodologia informada pelo avaliador.

Evidenciagdo dos ajustes realizados nas demonstrasd
contabeis:36% dos laudos continham informacfes a respeito
dos ajustes procedidos aos numeros apresentados nas
demonstracdes contabeis. Os ajustes se referiatncaa@ de
valores de mercado para alguns elementos patrimpnia
especificamente os imoveis.

Descricdo da metodologia para estabelecimento daxtade
desconto 27% dos relatérios descreveram metodologias para
determinar a taxa de desconto aplicada nas avafiaz@odas

se referiam adVeighted Average Cost of Capifalisto médio
ponderado do capital). Também neste item, somentelas
laudos continha comprovacdo de que havia sido aajaic
consistentemente a metodologia declarada pelmpedicial.

Os laudos também foram examinados no que se réafesea

estrutura e abordagens, com o proposito de seireati@nformidade
entre a necessidade do magistrado, especificanosnt@lores para a
liquidacdo da quota de capital, e o trabalho exeltupelo avaliador,
compreendendo, também, a identificacdo dos fundameronceituais
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adotados nos procedimentos de avaliagdo. Tais exestevam focados
na identificacdo dos seguintes aspectos listaddsibela 1:

Tabela 1: Aspectos abordados nos laudos gevici

Laudos que

Aspectos abordargm
Contextualizagdo da causa 55%
Despacho ou decisédo do Juiz em relagao a pericip % 55
Data-base da avaliacédo 73%
Caracterizacdo da empresa em avaliacao 45%
Posicao patrimonial na data-base 55%
Expectativa de lucros futuros 36%
Apuragao do fundo de comérgobdwill 55%
Relato de constatagdes e analises. 9%
Conclustes 73%

Fonte: Dados da pesquisa

Constatou-se que a contextualizagcdo da causastiansium
sumario dos autos e que o despacho em relacadciapEa transcrito
para o laudo. Os principais itens encontrados mactaizacdo da
empresa se referiam as informacdes societarias,voducdo do
faturamento e ao quadro de empregados.

Apesar de identificar itens relacionados com \espestes ndo
foram conferidos ou tiveram validadas sua formeeloracéo, pois
ndo era o propoésito da pesquisa certificar a e&atidos valores
encontrados. Ficou constatado, no entanto, indénsiss na aplicacao
dos métodos de avaliacdo, conforme alertado anteitte. Foram
identificados laudos sem qualquer tipo de conclusfesar da descricao
de diversos valores apurados.

A parte do formulario que trata das questfesimadas com as
conclusdes dos laudos examinados requer detalliese as bases de
valores dos haveres apurados. Neste sentido, fdiemuladas
indagacgOes sobre valores finais, baseadas na peiopgEesentada no
Capitulo 5, envolvendo as seguintes importanciakrwlos haveres;
valor econdmico da empresa; valor do fundo de coimé&u goodwill;
evidéncias deverificacdo de existéncia de outros haveres owlasyie
procedimentos para atualizacdo monetaria dos wlate a data do
laudo. Os exames revelaram a situacdo apreserdatizbela 2.
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Tabela 2: Aspectos abordados na conclusdaddss.

Laudos que

Aspectos abordargm
Valor dos haveres 55%
Valor econdmico da empresa 27%
Valor do fundo de comércio @oodwill 55%
Balanco de determinacéo 36%
Verificagdo de outros haveres 0%
Atualizacdo monetéria do valor dos haveres 18%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Ultima parte da pesquisa se referia a questéam:cdata da
acdo; existéncia de laudo no processo; identifcad® atividade da
empresa sob avaliacdo e o motivo da dissolucdo atdedade.
Verificou-se que tais respostas somente seriani@issnediante uma
minuciosa andlise de todas as peticdes do procEssdace do tempo
requerido e da complexidade da tarefa, e considerarincipalmente,
a baixa contribuicdo destes resultados para cogdealos objetivos da
pesquisa, o exame ficou resumido a identificacaolgeto social, para
compor o extrato do ramo de atividade das emperaasvaliacio.

4.3 CONSIDERAGOES FINAIS SOBRE OS ACHADOS

Ficou evidenciado que n&o had um padrdo de abardage
procedimentos nas apuracdes de haveres de séoforroe mostrou o
exame dos laudos juntados aos processos de d@sdalocietaria. Na
maioria dos laudos nao foi identificada qualquetonielogia conhecida
de avaliagdo de empresas. Nos casos em que foréatades
metodologias conhecidas, apenas em um deles a@walconseguiu
aplicar os conceitos descritos em seu trabalho.ddegs dos processos
arquivados por motivo de acordo entre as partesjaiaria examinada,
nao foi possivel verificar a forma como os valdm@am apurados, pois
os documentos do acordo somente relatam as imp@$jpactuadas.

Em face das estruturas e de abordagens encontraslésudos, é
improvavel que alguma parte nos processos ndo wdbgrejudicada
por falhas de procedimentos e de aplicacdo de wiegids na apuracéo
dos haveres de socio.

A expectativa era de que fossem encontrados raago$ de
apuracdo de haveres nos processos da Comarca itial, Qe ndo ser
conhecida a diversidade de motivos que levam duglo deste tipo
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acdo judicial. Uma outra hip6tese para encontrais faudos seria
pesquisar autos das Comarcas de Blumenau e delldoipois, de
acordo com o levantamento inicial do Tribunal dstida, juntamente
com a Capital, sdo as que mais processos de djdsolsocietaria
possuem.

Muito embora a pesquisa tenha sido realizada semea
Comarca da Capital, os resultados obtidos sdoogkdservem como
amostra da estrutura e das abordagens dos laud@pudacdo de
haveres juntados a processos judiciais de dissohagetaria.
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5 METODOLOGIA PROPOSTA PARA APURACAO DE
HAVERES DE SOCIO

Este capitulo aborda o desenvolvimento da metg@onlocom
enfoque econdmico para apuracao de haveres de mieise retira de
sociedade fechada. A apuracao de haveres em tedéese a dissolucao
de sociedade discutida no ambito judicial. Em wi$#0, procedimentos
e atividades também observam regras estabeleaddiseito societario.
O suporte conceitual das providéncias e os proegdos descritos a
seguir foram apresentados e discutidos no Capfiulque trata da
fundamentacéo tedrica desta tese.

Numa apuracdo de haveres de s6cio 0 que se pracura
determinar o valor adequado para o lote de quataagbes e ainda
identificar outros créditos e eventuais obrigagpeginentes ao sécio
gue se retira. Este processo compreende um corgenpoovidéncias e
levantamentos especificos, com o proposito exaudie determinar o
valor da indenizacdo do sécio a data da sua sadaodiedade,
denominada data-base.

No caso de apuracdo de haveres de forma litigmsaeja, no
ambito do judiciario, o conjunto de atividades desdvidas pelo
profissional avaliador, especialmente homeado {eip € denominado
pericia judicial. A pericia judicial € um tipo deopa, de acordo com o
artigo 420, do Cddigo de Processo Civil brasileide. forma geral, os
magistrados determinam aos peritos da apuracaavkrds de sécio
qgue realizem os calculos considerando a empres® samestivesse
sendo liquidada ou com dissolucdo total da soced@RNELAS,
2003).

Todavia, ha necessidade de uma adequada compreeesto
tipo de orientacdo. A situacdo de liqguidagdo soenapticada para fins
de determinacdo da divida liquida, isto €, no dameaspeito a dividas,
obrigacdes, créditos e demais ativos correntese@sp como lucros
futuros, fundo de comércio aygoodwill devem ser avaliados e, neste
sentido, a empresa precisa ser considerada enmgiolatile.

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

apuracdo de haveres é o valor econbmico da empfesavalor é
determinado mediante célculos simultédneos, peladagem dos ativos
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— elementos patrimoniais, e pela abordagem da rengatencial de
lucros, adotando-se 0 maior encontrado dentre as alordagens.

Além disso, considera que a apuragdo dos haveresabea a
partir do balanco especial, previsto no artigo.631, do Cédigo Civil
brasileiro de 2002, e € apresentada, em sua farmah por meio do
balanco de determinacdo, com discriminagéo fisiamometaria dos
bens, direitos e obriga¢des da sociedade, a elategeando o valor do
fundo de comércio ogoodwill, se houver. Neste sentido, o processo de
apuracéo de haveres de socio esta estruturadoar gtapas:

- Etapa 1 - Determinacgéo do valor das quotas oull&;oes;

- Etapa 2 - Identificacdo de outros créditos do socio

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obrigacdestdm;
Etapa 4 - Elaboracg&o do laudo de apuracéo de Isavere

A primeira etapa se refere a determinacdo do dasrquotas ou
lote de agles, a partir da avaliacdo da empresagomébque do valor
econdmico; a segunda é relativa a identificacdo emsnracdo de
créditos de qualquer natureza, pertencentes a®@ ®bui questdo; a
terceira consiste na identificacdo de empréstimosdas e outras
obrigacdes especificas do socio perante a socigdagiearta e Ultima
etapa se refere a elaboracdo do laudo de apurazdmavkres. Os
procedimentos e as atividades requeridas em caga db processo de

apuracgéo de haveres do sécio estao apresentaéiagina 6.
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Procedimentos

Referéncias

Definicdo da data-base

Business Valuation Resources (2010); Lei 10.4067200

Identificacdo dos bens e direitos

Lei 10.406/2002; Ornelas (2003).

Avaliacdo dos bens e direitos identificados

Business Valuation Resources (2010); CPC(20103hEis
(2002); Hawkins (2002); Rabianski (1996); Robefl0@).

Etapa 1 Identificacdo dos ativos ndo-operacionais AICPA (2001); Damodaran (2007); Hawkins (2002).
Business Valuation Resources (2010); Damodararv{200
Determinagédo Mensuracéo do potencial de lucros e sobras liquidasix: _|[Luerhman (2006); Robert (2006).

do valor das quot:

ou lote de acdes

S

Determinacéo do valor econddscempresa

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

Mensuracéo do fundo de coméraimodwill

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

Identificacdo e mensuracédo de dividas e obrig:

desnpresy

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

Elaborac&o do balanco de determinacéo

Estrella (2010); Ornelas (2003).

Determinacéo do valor das guotas ou lote de acdes

Estrella (2010); Ornelas (2003).

Etapa 2

b

Identificacdo
de outros créditoq

do sécio

le

Exame de registros contabeis

Exame de documentos e coleta de informagées

Estrella (2010); FIPECAFI e Martins (2006); Orne(2603)

Etapa3

o

Identificacéo
de dividas e

obrigacdes do séci

Exame de registros contabeis

Exame de documentos e coleta de informagdes

Estrella (2010); FIPECAFI e Martins (2006); Orne(2603)

Etapa 4

Elaboracéo

do laudo de

le

Objeto da pericia
Caracterizagdo da empresa

Constatagdes, célculos e analises

apuracado de haver]

ES|

Conclusdes

Estrella (2010); Ornelas (2003); Resolugdo CFC/2009.

-

Haveres do sé6cio

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

Os haveres do sécio retirante séo especificadoseiar do laudo
de apuracdo de haveres. No desenvolvimento daglaatds que
compdem o processo da apuracdo de haveres de divEsos
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procedimentos deverdo ser executados pelo profesevaliador, os
quais estdo descritos em cada etapa que compd®dotogia.

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

A determinacgédo do valor das quotas ou lote desaéGealizada
em dez procedimentos, a partir de dados e inforesa@terca da
sociedade em dissolugéo e considerando o ambieciteesonémico de
sua atuacdo. O conjunto de procedimentos a senww®gelo pelo
profissional avaliador é apresentado na Figura 7.

Definicdo da data-base
Identificac@o dos bens e direitos
Avaliagdo dos bens e direitos identificados
Etapa 1 Identificacé@o dos ativos ndo-operacionais
Determinacéo - Mensuracéo do potencial de lucros msdiguidas de caixa

do valor das quotds | Determinacéo do valor econddsicempresa

ou lote de acbes Mensuracéo do fundo de coméraimodwill
Identificacéo e mensuracgao de dividas e obrigaddesnpresa
Elaboracéo do balanco de determinacéo
Determinacgédo do valor das guotas ou lote de a¢des

Figura 7: Etapa 1 - Determinacéo do valor das guotdote de acles
Fonte: o autor.

5.2.1 Defini¢cdo da data-base

A data-base ou data da avaliacdo € o ponto teinpletanitador
cronoldgico da existéncia do acervo patrimonials datos e atos
administrativos, que deverdo ser considerados neagdo de haveres
perante a sociedade. Esta definicdo é fundamestaheela os trabalhos
ndo podem ser iniciados. Conforme o Quadro 12, m@scipais
referéncias para se estabelecer a data-base sf@sate assembleia de
sécios, 0s registros em juntas comerciais, as Gegtigudiciais das
partes, as certiddes de 6bito ou despachos do tnaaigis
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Procedimento 1 Meios Justificativa

» Comunicacgéo do so6c|o
Determinacgéo do
valor das quotas ou
* Processo judicial acoes

Definicdo da data-base * Atos da sociedade

» Certidao de 6bito

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

Na auséncia destes referenciais o profissionaliagdes deve
consultar as partes envolvidas ou 0 magistradaasmos de dissolucdes
na esfera judicial. O valor econémico da empresspécifico para uma
determinada data (BUSINESS VALUATION RESOURCES, @01

5.2.2 Identificagcéo dos bens e direitos

Esta atividade se refere ao completo inventarobdms e direitos
da empresa, existentes na data-base. Compreendelamanto com
descricdo técnica, inclusive com participacdo deofigmionais
especializados.

Conforme ilustra o Quadro 13, devem ser examinaa®s
demonstracdes contdbeis, especificamente o balgatamonial
especial, mas ndo somente a este se limitar, pdestas fontes de
indicacdo de existéncia de bens e direitos deveroasesideradas, para
que o balanco de determinagéo retrate a realidadeeatvo patrimonial.

Procedimento 2 Meios Justificativa
I * Inventario o
Identificacdo dos bens e . Determinac¢éo do valar
direitos * Balanco especial | 4as quotas ou acdes
* Processo judicial

Quadro 13: Procedimento 2 - Identificacdo dos leediseitos.
Fonte: o autor.

O inventério dos bens corpéreos compreende a gemte a
adequada descricdo, de forma que possibilite a iagéal
individualizada. O balanco especial deve ser fadoepelos sdécios
remanescentes, nos termos do Cddigo Civil brasiled processo
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judicial é uma fonte importante para identificag&dbens pertencentes a
sociedade, especialmente nos casos de dissoluc&@pgudiciais.

5.2.3 Avaliacéo dos bens e direitos identificados

A avaliagcdo dos bens e direitos identificados dewesiderar os
tipos e as caracteristicas dos bens e direitos, aplitacdo de
metodologia e abordagem adequada. Conforme RoR&A6), o
avaliador, de posse da posicdo patrimonial ideatifh na data-base,
deve realizar exames especificos e avaliacdo, demasido as
caracteristicas dos elementos patrimoniais. O @uadr apresenta a
sintese dos elementos patrimoniais que devem abados.

Procedimento 3 Meios Justificativa

Metodologias e
abordagens de
avaliacdo adequadas
aos tipos de bens e

direitos:
Avaliacdo dos bens e * Disponibilidades | peterminacao do valor
direitos identificados o Créditos das quotas ou acdes

* Estoques

¢ Investimentos
* Imobilizado

* |ntangivel

Quadro 14: Procedimento 3 - Avaliagao dos benseitals.
Fonte: o autor.

Disponibilidades

Este item é composto principalmente por dinheiro espécie,
saldos bancarios a vista e aplicacdes de liquicezlinta. Também é
denominado caixa e equivalentes de caixa. Os saligeem ser
confirmados perante as instituicBes externas eofispional avaliador
deve se certificar de que todas as receitas e dastrde recursos
transitam nestas contas.
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Critério de avaliagdo: valor contabil, ajustado aos eventuais
rendimentos incorridos.

Forma de evidenciagdoextratos bancarios conciliados

Créditos

Este item é composto por direitos, valores a recabea
compensar de qualquer natureza a curto e a lorago pdiretamente
relacionados e necessarios a realizagcao do neddcioi as aplicagbes
financeiras de liquidez de curto prazo e os crédiibutarios.

Deve também ser examinada a existéncia de cré&tbmrentes
de negdcios ndo usuais, créditos tributarios engudifio, que se
constituam excecdes aqueles necessarios a marumoe&gocio. Para
efeitos de apuracdo de haveres estes créditos deetratados como
ativos ndo-operacionais.

E imprescindivel confirmar se todos os valorescalver possuem
capacidade de realizacdo em dinheiro e, desta fommdar a
consideracao de valores incobraveis.

Critério de avaliacdo: valor contabil, ajustado ao valor presente.
Os valores a receber devem ser considerados peloaser presente,
considerando o vencimento e a mesma taxa de desadntada para
avaliar os ganhos futuros. Os investimentos temipsrédevem ser
avaliados ao custo e acrescidos dos rendimentgmngionais, até a
data-base.

Forma de evidenciacdo relacdo de devedores, extrato de
aplicagOes e demonstrativo de apuracdo de impastosipensar.

Estoques

Os estoques se referem a totalidade das mercadoripodutos
para revenda, acabados ou em elaboracéo, trangfwnoa consumo,
compreendendo as matérias-primas e componentdgsiuec aqueles
fora do estabelecimento, para demonstracdo, amastmnsignacoes.
Estes elementos devem ser identificados, ser owedia sua real
existéncia e ter seu estado fisico avaliado, contuito final de medir
sua capacidade de realizacdo em dinheiro.
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Critério de avaliagdo: preco de mercado. Na avaliacdo do
estoque € necessério considerar despesas parala des elementos,
tais como: comiss@es de vendedores, impostos @saydistos.

Forma de evidenciacaoinventario fisico-financeiro.

Investimentos

Os principais elementos patrimoniais deste grupo &dlicacdes
financeiras de longo prazo, participacbes socatarem outras
empresas, imoveis arrendados e iméveis para us@fut

Geralmente s&o classificados como ativos néo-opews
porque nédo se relacionam com a receita operacitznampresa, de tal
forma que sua alienacdo (venda) ndo produzirdoefeit producédo e
nos negaocios operacionais que sustentam os ressittairos. Ou seja,
séo prescindiveis no que se refere & manutencéolume de negocios
gue contribuem para o nivel de faturamento proagect

S8o0 ativos ndao-operacionais formados por partidgsc
societarias em outras empresas, mas sem influérecigeracdo de
resultados derivados do negécio principal da emapma avaliacao.
Também s&o denominados ativos ndo-operaciona&rrends para uso
futuro, instalacdes alugadas para terceiros, axgdaks, maquinas e
equipamentos ociosos e 0s obsoletos, sem perspedé/ reutilizacéo
nas operacgoes.

Critério de avaliacdo: as participacdes societarias devem ser
avaliadas pelo valor econdmico, pela equivaléneigirponial ou pelo
custo, dependendo da relevancia da participac@mpeesa investida.

Os imoveis de uma forma geral, as instalacbes daggpara
terceiros, instalacdes, maquinas e equipamentasaxie obsoletos
devem ser avaliados pelo valor de mercado (vendada). Em todos
0s casos devem ser descontadas as despesas de venda

Forma de evidenciagdo extratos de aplicagbes, contratos
sociais, matriculas de cartérios de registro dev@isde outros.

Imobilizado

Este item se refere aos bens vinculados integraén@egeracéo
de receita operacional da empresa, aquela deridmanegdcio
especificado nos objetivos sociais da organizagao.
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As participacdes (investimentos) em outras empresasente
poderdo ser consideradas como ativo operacionahdqudficar
caracterizada a influéncia ou dependéncia para atizagdo dos
objetivos sociais.

Também denominados ativos fixos, os terrenos, cedgifies,
benfeitorias, instalacbes, mdéveis, equipamentasarfentas, moldes,
matrizes, aparelhos, veiculos e utensilios de uamma geral, de
propriedade ou de posse e controle permanente pieesan deverao ter
sua avaliacdo fundamentada em laudo técnico, eldborpor
especialista.

Especial atencdo deve ser dispensada a esserdgakdao uso
dos bens, com o objetivo de identificar ociosidaderedundancias,
porque, nestas condi¢fes, devem ser segregadam@os como ativos
ndo-operacionais, pois ndo afetardo o0s patamares redeitas
operacionais.

Critério de avaliacdo: os imdveis e veiculos, pelo valor de
mercado; as participacdes societarias, pelo vaton@mico ou pela
equivaléncia patrimonial (contabil); as maquinasjuigamentos e
instalagbes, pelo valor de reposicdo ou substiumd, ainda, pelos
rendimentos futuros. As avaliagbes de imoveis devesar
consubstanciadas por efetivos negdcios realizadgpoeéa da data-base,
conforme preconizado por Harris (1997) e Roberd§20Robert (2006)
também orienta que a avaliacgdo das maquinas, engeipgas e
instalaces deve ser feita com base no métodoldodasubstituicao.

Forma de evidenciacdo:matriculas de cartérios de registro de
imoveis, registros contabeis, certificados de li@mento (veiculos) e
notas fiscais.

Intangivel
Este item se refere a ativos intangiveis adquiridais como:
fundo de comérciggoodwill, patentes, direitos autorais e outros.

Critério de avaliacdo: exceto o fundo de comércio egoodwill,
ativos intangiveis adquiridos devem ser avaliadela perspectiva da
geracao de rendas futuras,

Forma de evidenciagdoregistros contabeis, contratos e demais
comprovantes de aquisicao.
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5.2.4 Identificac&o dos ativos n&o-operacionais

Os ativos ndo-operacionais sdo aqueles bensi®sligeie ndo se
relacionam com a produgdo ou com o0s negécios dpeeas, de tal
forma que sua eventual venda ndo produzird efeitogieracdo da
receita operacional, a qual sustenta os resultadosos considerados
no fluxo de caixa. O Quadro 15 apresenta as atlesl@gue devem ser
realizadas para que se obtenha a identificac@eatoode avaliacdo dos
ativos nao-operacionais.

Procedimento 4 Meios Justificativa

¢ |dentificacdo dos bens e direitos Determinagad

Identificagcéo dos

) ~ do valor das
ativos nao- - o
i nai * Avaliagcéo dos bens e direitos quotas ou
operacionais acdes

* |dentificacdo dos ativos ndo-operacionais

Quadro 15: Procedimento 5 - Identificacdo dos ativéo-operacionais.
Fonte: o autor.

A caracterizagdo dos ativos nado-operacionais seondém
especificada no ltem 5.2.3. Na atividade de clasgiio dos ativos
quanto a sua essencialidade em relacdo ao progassutivo,
envolvendo terrenos, edificagBes, instalacdes eipaaentos, o
avaliador deve ser assistido por especialista.

5.2.5 Mensuracéo do potencial de lucros e sobragdidas de caixa

A forma escolhida para a mensuragdo do poteneidlctos e
sobras liquidas de caixa foi o método do fluxo @i@acdescontado, por
possuir procedimentos especificados, por exigimefgos de célculo
acessiveis dentro das empresas em avaliacdo eutdesfte boa
aceitacdo na comunidade académica.

Este procedimento exige a adequada percepcaadaseis que
formam o resultado operacional da empresa, taiocprodutos, meios
de producdo e mercado, contemplando potencialidaifegactes
operacionais e sazonalidades, para que os valooesteados reflitam
principalmente a capacidade de geracéo de luctoofu
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E importante ressaltar que os resultados econgreitpresariais
representam a expressao monetaria das sinerg@mstagens derivadas
da eficiente gestédo do processo produtivo, dotalerda produtividade
do quadro de empregados, da forga da marca, dénefe domarketing
e da aceitacdo dos produtos pelo mercado. Exprasdsm a eficacia
das estratégias de negdcios, com suas alternativasco, e 0 grau de
rentabilidade dos clientes. Enfim, examina-se otaceu desacerto, das
decisdes administrativas tomadas em determinadovald de tempo.
Isto significa que os resultados econémicos s&odrda utilizagdo, em
forma e em intensidade, dos elementos tangiveistangiveis a
disposicao da empresa.

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

Procedime
nto 5 Meios

* Identificacao das receitas, custos e
despesas

¢ Definicdo da taxa de crescimento e
horizonte de projecdes
¢ Identificacdo da forma de tributacdo do

Mensuragao lucro
do potencial |* Exame de conformidade de documentosi®eterminacad
de lucros e livros contabeis do valor das
sobras ¢ Identificacdo da necessidade de capital @gotas ou
liquidas de giro adicional acoes
caixa * Identificacdo da necessidade de reposi¢do
e ampliacdo do ativo imobilizadogpital
expenditurg
* Determinacgédo do valor residual dos ativos
¢ Definicdo da taxa de desconto

e Célculo do fluxo de caixa descontado

Justificativa

Quadro 16: Procedimento 4 - Mensuracéo do potedeiélcros e sobras

liquidas de caixa.
Fonte: o autor.

Para a mensuragdo das fontes de recursos opetiacd®verao
ser identificadas todas as receitas decorrentes atadgdades
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preconizadas no objeto social da empresa, contadplas custos e as
despesas correspondentes. Ressalta-se que asasreeeitlespesas
financeiras e as receitas e despesas ndo opelacimciusive aquelas
derivadas de eventuais vendas de ativos, portEnmeodo objeto social,

nao fazem parte dos elementos tratados no métodudo de caixa

descontado.

5.2.5.1 Identificacdo das receitas, custos e despes

As receitas, 0s custos e as despesas operadimsgieriodos sao
0s insumos para o calculo do EBHafnings Before Interest and Tjax
correspondendo ao resultado contabil antes dos jerdos impostos
sobre os lucros. Trata-se de elemento fundameatal @ célculo do
potencial de resultados futuros, pelo método fldeaaixa descontado.
Tais dados e informacOes servirdo de referéncia pealizar as
projecBes para os periodos futuros e poderdo setra@os de duas
formas.

Uma das formas de realizar proje¢cbes ocorre cose s
valores médios de periodos anteriores — cinco algoesforme orienta
Robert (2006) e Hawkins (2002). A segunda formansem® por meio
de projecdo de valores a partir de plano de negocion estimativas de
crescimento ou reducdo, lancamento de produtosisfice de fusdes,
etc., conforme abordado por Modica (2002).

E importante que os valores encontrados sejam efidoa a
exames no sentido de confirmar operacdes esposadica ndo
recorrentes, tanto no que se refere a vendas,ajaanistos e despesas.
Neste sentido, deve ser verificada a frequénciamdautencbes e
reformas substanciais, as quais resultam em valexpsessivos e
podem mascarar os ganhos do periodo. O patamanueeracao de
sécios, gerentes e de seus familiares que trabaliaaempresa podem
estar superavaliados ou subavaliados. Além disse der considerado
0 acumulo deknow-howe verificada sua vantagem enquanto fator de
reducéo de custos e despesas.

5.2.5.2 Defini¢cdo da taxa de crescimento e horizalet projecdes

Definir a taxa de crescimento significa dispor daxat
representativa do nivel de atividade estimada pagmpresa ao longo
do periodo de projecdo. A definicdo desta taxa waconsideracao,
dentre outros fatores, o comportamento histéricofatioramento, as
perspectivas empresariais, do ponto de vista dosné&iradores e o
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cenario socioecondmico. Esta taxa pode se apresema diversas
possibilidades, por exemplo: sem crescimento, camsconento
positivo constante, com crescimento positivo valiagom crescimento
variavel num periodo e constante em outros. Asastias do nivel de
atividade da empresa nédo deveriam ir além do gaintosubsequente a
data-base, por mais que o avaliador possua eleséatpredicéo.

O comportamento do volume histérico das operagbasma
referéncia que precisa ser examinada, considerarnhpacto da saida
do sécio e o ambiente socioeconémico nacional ierraly bem como o
internacional, dependendo da amplitude das opesaddaeempresa.
Também é necessaério discutir o estagio de matudga®gdcio. Para
fins de apuracdo de haveres de sd4cio deve seekstaln somente um
cenario, contemplando crescimento, estabilidade rewacdo. No
horizonte de prospeccdo podem ser consideradosodpsri de
crescimento com taxas diferenciadas ou até mednax8es de retracdo
de vendas.

Para fins de apuracdo de haveres de sécio asciesjede
resultados devem considerar o prazo de duragaoadilzdade. Segundo
Damodaran (2007), tais proje¢cdes podem ser estadeteem estagios,
em que h& periodos distintos de crescimento, eaamwmportar
perpetuidade das rendas, a partir de determinadiadpe Também pode
ser estabelecida somente a perpetuidade das recol@s,ou sem
crescimento.

5.2.5.3 Identificacdo da forma de tributacédo dortuc

No processo de apuracéo do resultado o profidseraiador
deve ficar atento as alternativas de tributacdlmcdo das empresas. No
Brasil ha diversas formas calculo, em funcéo deepaia atividade e da
organizacdo administrativa. As microempresas e esagrde pequeno
porte, quando enquadradas nos dispositivos legad,tributadas por
meio de processo simplificado, denominado SIMPLES. demais
empresas sao tributadas pelo lucro real, pelo Ipoesumido ou pelo
lucro arbitrado, em conformidade com o regulameddoimposto de
renda das pessoas juridicas (DECRETO n°. 3.000/1@9%valiador
deve proceder ao enquadramento tributario da Situaen particular,
apesar de as empresas possuirem definida a sua dermmibutacdo de
resultados.



175

5.2.5.4 Exame de conformidade de documentos e lomotabeis

Devem ser examinados aspectos formais da docugaen&gada
escrituracéo contabil, tais como completeza e algmy idoneidade dos
comprovantes da escrituracdo, autenticacdo deslowatabeis e fiscais,
dentre outros. Neste sentido, os livros e a formeaapresentacdo da
escrituracdo devem ser cotejados a luz do Caodigi, Confrontados
com o que determinam o Decreto-Lei n°. 486/1969¢cr&e n°.
64.567/1969 e as Resolu¢des do CFC n°. 563/19826/2010.

O avaliador deve compreender os eventuais risgbstérios
derivados de omissdes e de outras nao-conformidageszes de gerar
obrigacBes tributérias e fiscais, consignando seflisxos pecuniarios
COmo passivos potenciais.

5.2.5.5 Identificacdo da necessidade de capitajiceadicional

Principalmente na indulstria e no comércio, 0 aumeta
atividade empresarial, com expansdo de faturameide requerer
principalmente maior volume de estoques, bem cammeato da oferta
de crédito aos clientes, para suportar a demarndeepdas a prazo. Em
tais circunstancias o capital circulante liquidocapital de giro proprio,
ou simplesmente capital de giro, deve ser avalipdmto a necessidade
de aplicagdo de recursos para financiar o novor@atalos recursos
demandados.

A forma sugerida nesta pesquisa para determimaacassidade
de capital de giro adicional consiste em estabel@ta relacdo entre o
faturamento e o capital de giro, pressupondo ggeggando é decorrente
do primeiro. As mudancas de patamar do capitalieegn funcéo de
outras circunstancias nao sédo objetos de discumsé@rocessos de
apuracdo de haveres. Segundo Sahlman (2003, pri&cessidade de
capital de giro poder ser encontrada por meio daiste expressao:
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Disponibilidades

Mais:  Créditos

Mais: Estoques

Mais: Outros ativos correntes (por exemplo: despeda
exercicios seguintes)

Menos: Contas a pagar

Menos: Impostos a pagar

Menos: Outros passivos correntes (por exemplo: €stiptos de
curto prazo)

Igual:  Necessidade de capital de giro

A expressdao retrocitada apresenta como resultaiferanca dos
elementos do ativo circulante e dos elementos dsiyEa circulante,
denominada capital circulante liquido ou capital deo, em
determinado periodo. A determinacgdo de recursasfpanciar o novo
patamar de capital de giro, se for o caso, reakzpelo confronto entre
0s patamares de necessidade de capital de giro pédedos,
relacionando-os com o crescimento do faturamentoeddmendavel
que o reflexo da evolucdo seja examinada em cadata co
especificamente, na hipétese de que o impacto pmssaer de forma
diferenciada. A necessidade de capital de giroi@dit pode ser
encontrada da seguinte forma:

_ R
NCGA, = NCG

—L )
Feay

Em que:
NCGA =Necessidade de capital de giro adicional
NCG =Necessidade de capital de giro
F =Faturamento
t =Periodo

Ha necessidade de reflexdo sobre o resultado bwola@éddo
NCGA, para evitar consideracdo em duplicidade. fdahente as
empresas mantém um determinado patamar de cagtaird ou
demandam recursos adicionais para tal fim, em fumighaumento do
faturamento. Na eventualidade de reducédo do fakmtmo valor de
NCGA deve ser considerado nulo para efeitos de osipio do fluxo
de caixa livre. Este procedimento se justifica peraqno processo de
apuracdo de haveres os valores dos ativos ciregl@oimpdem o valor
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econdmico da empresa. Procedendo dessa formasevitaduplicidade
de consideracdo do capital giro no calculo do vaoondémico da
empresa.

5.2.5.6 Identificacdo da necessidade de reposic@m@iacao do ativo
imobilizado

Naturalmente ha o desgaste, a deterioracdo eotdesbéncia dos
elementos patrimoniais que compdem o ativo imadiz A geracao de
receitas depende do bom funcionamento do conjuetaag bens
corpoéreos. Deve existir coeréncia entre as estiramtie crescimento de
receitas e o dimensionamento dos recursos neassgdta sustentar o
faturamento projetado.

Neste sentido, € necessario considerar estimatigasusto de
reformas, reposicédo e até de ampliacdo de atiwargjizentes com as
projecBes de producdo e de vendas. Também denamsinkdCapital
Expenditure(CAPEX), os investimentos devem se referir as apbes
de recursos em itens do ativo imobilizado, visaadmanutencdo da
plena capacidade produtiva das instalacfes exéstaiat data-base.

Damodaran (1999, p. 299) explica que uma empr@sanével de
atividade constante ndo necessita de aplicacddonadiode caixa em
despesas de capital. Neste caso, o investimentatigos ocorreria na
medida para compensar a depreciacdo. Fica subaidemnpie a
ampliacdo do volume de vendas exige estudo e @masiflo acerca dos
investimentos necessarios em ativos, se for o capazes de suportar
um novo patamar de atividades.

E recomendavel que o avaliador inspecione as lagSies
operacionais e administrativas, visando a formag&oopinido do
conjunto de elementos patrimoniais, com auxilio edpecialista, a
respeito da integridade fisica, da atualidade tégita e da necessidade
de dispéndios com reparos e reposicao.

5.2.5.7 Determinacao do valor terminal ou residdas ativos

O valor terminal ou residual dos ativos operadmoise refere a
provavel importancia que seria obtida, ao térmirm pkriodo de
projecdo, pela venda ou conversdo dos bens e odirgjie dao
sustentacdo a obtencéo das receitas estimadaseAdbacalculo deve
ser o valor da avaliagdo na data-base, devendacwwiderada a
valorizacéo natural do mercado, no caso dos befneis Constatada a
valorizacdo natural de mercado, a determinacaoattr presente do
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bem imével deverd ser feita destacadamente do R@D,adotando a
mesma taxa de desconto. O valor terminal ou relstthsativos de ser
adicionado ao valor do FCD.

Nas situacdes em que sdo consideradas expecudivasros por
tempo indeterminado, tratadas como perpetuidadsts meetodologia,
ndo ha expressdao monetaria para o denominado tedminal ou
residual dos ativos operacionais.

5.2.5.8 Definicdo da taxa de desconto

A taxa de desconto deve refletir fatores como reeragdo dos
capitais, riscos e crescimento do negdcio, devidénesclarecidos e
justificados, para conferir consisténcia ao trabaltle avaliagcéo.
Segundo Hawkins (2002), a taxa de desconto, tande@mminada taxa
de capitalizacao, deve refletir outras considers¢céemo por exemplo:
as taxas de juros, obtidas mediante investimentesnativos, como
obrigagfes de empresas e governo, e as taxas itlizapdo de outras
reservas. Projetar o estado da economia e a gdelidestas relacdes
torna a determinacéo da taxa de desconto cercada@ks subjetivas.

A férmula de calculo de taxa de desconto, sugeridata
metodologia, foi preconizada por Ross, Westerfieldlaffe (1995,
p.254). Seus elementos se referem ao custo dowisagplicados na
empresa: capital préprio e capital de terceiros.

S B
WACC= [S+ B]rs +[S+ B]rs (t-Tc)

Em que:
S = Capital proprio
B = Capital de Terceiros
rs = Custo de capital proprio
I, = Custo do capital de terceiros
TC = Aliquota dos impostos sobre oducr

O resultado deste calculo corresponde ao cust@médderado
dos capitais. A esta taxa devem ser adicionadass tale risco.
Principalmente na avaliacdo de empresas fechadagco € um
elemento muito importante da composicdo da taxdedeonto. Ele se
origina de diferentes fontes de geragéo de in@stdais como: risco-
Brasil, risco de mercado e risco de faturamento.
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Todavia, em virtude de algumas empresas ndo eispale
informacdes precisas sobre o custo de seus emmpo&stiem tampouco
conhecerem as taxas de juros agregadas ao val@odgsas a prazo,
formas mais simplificadas sdo adotadas para detarna taxa de
descontos em suas avaliacbes. A taxa de remuneeagaaplicacdes
titulos publicos nacionais (SELIC) ou em certifioadde depésitos
interbancarios (CDI), em bancos de primeira linfea sido utilizada
como taxa de desconto, mas majorada em 50% ou 100%®
compensacdo de riscos. E compreensivel que o imesgd em
atividade empresarial deve receber maior taxa cheimeracdo do que
em investimento financeiro de baixo risco.

5.2.5.9 Calculo do fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa livre (FCL) constitui a base déca# do fluxo
de caixa descontado (FCD) e sua montagem se reddipais de
reunidas as informacdes e os elementos descrit@sicamente. Na
metodologia proposta, o FCL esta estruturado convalmr dos
elementos indicados a seguir.

Lucro liquido

Mais: Depreciacdo e outros encargos que nao emiodaidas de
caixa

Menos: Capital de giro adicional

Menos: Investimentos em ativo imobilizadoagital expenditure -
CAPEX

Mais: Valor residual ou terminal dos ativos

Igual:  Fluxo de caixa livre (FCL)

Para fins de calculo do FCD o valor do lucro amtes juros e
impostos deve ser ajustado para se tornar uma ssgardfinanceira.
Neste sentido, devem se adicionados os valoraenéds a depreciagéo,
amortizacdo e outros que nao se referem a saideaixde O valor do
fluxo de caixa descontado é obtido aplicando-sgaiste formula:
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& FCL
FCD=2,—*&
=1 (1+1)

Em que:
FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL = Fluxo de caixa livre
i = Taxa de desconto
t = Periodo

Apéds a obtencdo do valor das sobras liquidas @e g@os
periodos correspondentes a projecfes realizad4s, (Bflica-se, entao,
a taxa de desconto para se obter o valor do flexcatka descontado. A
importancia encontrada deve ser adicionado o vatarinal ou residual
dos ativos, ja abordado no Item 5.2.5.7, se ho@dfCD representa,
na data-base, o valor presente do potencial dedwsobras liquidas de
caixa da empresa.

As premissas basicas para o uso da metodologiaxiode caixa
descontado (FCD) sd&o: continuidade e lucratividalde empresa,
concomitantemente. Nestas circunstancias, é pressupue o valor
potencial dos lucros futuros seja superior ao valorconjunto de
elementos patrimoniais empregados na geracao eiaeoperacionais.

5.2.6 Determinacao do valor econémico da empresa

Para efeitos desta proposi¢éo, o valor econémécendpresa é
representado pelo montante de beneficios potencménsuraveis
monetariamente, com capacidade de realizagdo dmithmo presente
e no futuro. O Quadro 17 apresenta 0s elementosssé@tos para
determinar o valor econdmico da empresa.

Procedimento 6 Meios Justificativa

1 Potencial de lucros e sobral

. ~ 3 . ~
Determinacéo do liquidas de caixa Determinacgéo do

valor econémico da valor das quotas ol
empresa [1 Caixa e equivalentes de ca|x&des

[1 Ativos ndo-operacionais

Quadro 17: Procedimento 6 - Determinacéo do vaon&mico da empresa.
Fonte: o autor
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O valor econémico tem como finalidade primordialdenciar a
capacidade de geracdo de ganhos ou rendimentosciadap pela
operacgéo e gestdo dos elementos tangiveis e imégi disposicao do
negécio, os quais formam o patrimdnio da empreambEm considera
a posicao liquida de caixa no presente e o montamepodera ser
obtido pela venda de ativos desnecessarios parapesacdes do
negécio. O valor econémico revela a expectativgatacao de caixa da
empresa enquanto negdécio, no presente e no futuro.

Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
Mais: Caixa e equivalentes de caixa

Mais: Ativos ndo-operacionais

Igual:  Valor econbmico da empresa

A importancia da determinacdo do valor econdmicga p
abordagem da renda é justificada pela necessidaderthecimento da
expressao monetéria dos ativos intangiveis crigd@scomo fundo de
comércio ougoodwill, sinergias e vantagens do negdcio, 0os quais ndo
sdo compreendidos quando se procede a avaliac@@lpeidagem dos
ativos, conforme explicado no ltem 2.2.4 desta tese

Para fins de apuracdo de haveres do sdcio, o eatmémico
com base na expectativa de lucros (valor do nepdéo pode ser
tomado como o valor econémico da empresa sem lmagetejamento
com o valor dos elementos patrimoniais avaliadosgddios podem,
circunstancialmente, ser deficitarios ou apresebdéxa lucratividade.
Considera-se baixa lucratividade quando o negéciincdpaz de
remunerar o patriménio da empresa em percentuarisn@g taxa de
desconto adotada para calcular o valor preserggqizctativa de lucros.

Nestas condicbes, o valor dos elementos patrinsonapds
identificados e adequadamente avaliados, naturémee revela
superior ao valor econémico do negdcio. O valoemiaresa sera dentre
estes dois montantes aquele que se apresentar maior

5.2.7 Mensuracéo do fundo de comércio aypodwill

No campo da contabilidade fundo de comércio é amceito que
engloba atributos intangiveis adquiridos pelas esgs. Esta
contemplado na nova redacéo do artigo 179 da 46461976. Também
€ denominado fundo empresarial pelo Codigo Civisleiro. No
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campo da contabilidade o fundo de comércio é etpriteaogoodwill,
conceito que tem origem no vernaculo financeirtAhico (BITHELL,
1890). Cabe ressaltar que no campo juridico a sgfce fundo de
comércio possui outro significado, pois compreenelementos
corpéreos e incorpdreos e suas origens remontarmiraibo francés
(SILVA, 2006). O Quadro 18 apresenta os elementzessarios para
determinar o valor do fundo de comérciogmodwill.

Procedimento 7 Meios Justificativa

* Valor econbmico da
empresa

Mensuracao do fundo L
L Determinagéo do vald
de comércio ou

goodwill * Valor dos bens e direitos | das quotas ou acdes
identificaveis avaliados

=

Quadro 18: Procedimento 7 - Mensuracgéo do fundmdercio owgoodwill.
Fonte: o autor.

O valor dos bens e diretos identificaveis repriesen acervo
patrimonial da empresa na data-base, com existémcexpresséo
monetaria comprovadas. Desta forma, para efeitsts deetodologia, 0s
elementos imateriais que constituem o fundo de otm®u goodwill
nao séo identificaveis. Hendriksen e Breda (199990) afirmam que
goodwill sdo vantagens que a empresa possui mas que nao Ssao
perfeitamente identificaveis, em funcéo do card¢eintangibilidade.

Sob o enfoque patrimonial o fundo de comércio asgmta um
conjunto de atributos imateriais que, teoricamenmtepicia a empresa a
realizacdo de ganhos superiores a simples rendseude ativos, se
aplicacbes financeiras fossem. Todavia, a exisdiédds elementos
imateriais por si s6 ndo assegura expressao mangetna o fundo de
comércio ougoodwill, uma vez que estdo associados a lucratividade do
negocio. O Tribunal de Alcada do Estado de SaooPsailpronunciou
sobre fundo de comércio, especificamente sobreopmmmhercial:

Locacdo comercial - retomada - desvio de uso
pelo locador retomante - indenizagdo pleiteada
pelo locatario - exploragdo comercial deficitaria -
inexisténcia de fundo de comércio indenizavel.

O valor do ponto comercial esta intimamente
vinculado a rentabilidade do negécio, de sorte
que, se este se mostra deficitario, aquele ndo sera
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indenizavel, cabendo, se for o caso, apenas uma
reparacao pelo valor dos bens materiais.

Para efeitos da presente metodologia, o fundoodeicio é a
expressao monetaria do conjunto de elementos iisatariados ao
longo da existéncia da empresa. Por definicdo, lor vdo ativo
intangivel criado esta contido no valor econdmieocethpresa, porque
este abriga todos os elementos materiais e imigtea@quiridos ou
criados pelo estabelecimento empresarial. Nestadwoletgia, o valor do
fundo de comércio ogoodwill é obtido de forma indireta, conforme
explanado anteriormente no Item 2.4. A Figura &sgmta a natureza
dos elementos da composi¢cao do valor econémicongeesa.

Nature za do valor econdmico da empresa

Ativos . . .
. v . Ativos intangiveis
identificaveis .
) criados
avaliados

Figura 8: Natureza dos elementos do valor econéddacempresa
Fonte: o autor

Neste sentido, a expressdo monetéria do fundmaercio ou
goodwillda empresa €é obtida pela diferenca entre o vatmr@nico da
empresa e o valor dos ativos identificaveis ou eld@ns patrimoniais
avaliados.

Valor econdmico da empresa
Menos: Valor dos elementos patrimoniais avaliados

Igual:  Valor do fundo de comércio ougoodwill

Denominado fundo de comércio agoodwill, quando esta
diferencga for positiva, representa a importanciader pela capacidade
de geracao de lucros em patamares superiores @déad@sconto, fruto
da superavitaria operacdo do negécio. Este attemgrivel sera colado
ao balanco de determinacédo do valor da participdgdicio retirante.
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Todavia, no caso da diferenca ser negativa, pdssve em
decorréncia de prejuizos ou de baixa lucratividade, sera inserida ao
balanco de determinagdo, pois este ser4d compostosaamente de
elementos patrimoniais identificaveis.

Para fins de apuragéo de haveres, devem ser cemdidas duas
dimensdes dos ativos imateriais criados. A primdizarespeito a sua
existéncia percebida e a segunda se refere a suasefio monetaria.
Empresas normalmente possuem atributos intangbegtebiveis, que
consignam a expressdo fundo de comérciogoodwil, mas nem
sempre estes possuem expressao monetéria, poistivatmente,
dependem da lucratividade do negdcio.

5.2.8 Identificacdo e mensuracédo de dividas e obaighes da empresa

Na apuracdo de haveres de sécio as dividas eaQbeg séo
valoradas como se fossem liquidadas na data-baseleaizacdo das
guotas. A identificagdo das dividas e obrigacdeslea confirmacdo da
legitimidade e da real existéncia, sempre congidkra data-base. Tais
providéncias podem ser implementadas por meio deascade
circularizacéo junto a fornecedores e credoreseaxal,gandlises visando
detectar a falta de baixas por pagamento, consaultagdos publicos e
outros procedimentos no sentido de detectar, iivelusdividas
potencias ou desconhecidas. O Quadro 19 sugerdivatades para
identificacdo de dividas e obrigacGes da empresa.

Procedimento 8 Meios Justificativa

* Registros contabeis

Identificacao e
mensuragao de dividas e
obrigacdes da empresa

Determinagéo do
valor das quotas ou
acOes

e Circularizagéo junto
a credores

* Consultas a 6rgaos
publicos

Quadro 19: Procedimento 8 — Identificacdo e megsir de dividas e
obrigacdes da empresa.
Fonte: o autor.
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As dividas potenciais em geral se referem a ftabservacéo a
legislacdo fiscal e previdenciaria, que podem pagiautuacbes e
multas substanciais. A inobservancia aos regulase@imbientais
também sao fontes de passivos potenciais. Tambeéesae verificada
a existéncia de eventual contencioso fiscal, thaktal e civel em
andamento na data-base.

Considerando que o processo de apuracdo de havatasa
sociedade como se estivesse sendo totalmente uilissobeve ser
contingenciado, registrando-se como passivo, orvadés obrigacdes
trabalhistas pela demissdo imotivada de quadro rdpregados e
também calculados os eventuais encargos e imppstasvenda dos
ativos materiais tais como: terrenos, edificaco@saquinas e
equipamentos.

5.2.9 Elaboracédo do balanco de determinacgéo

Numa apuracdo de haveres de sécio a forma de dearoas
posicdo patrimonial ajustada para fins de inde@izada participacéo
societéria se da por meio do balanco de deterninagdnforme
especificado no Item 2.5.3. O balanco de deterrimageve ser
elaborado a partir do balangco especial forneciddospesocios
remanescentes. O Quadro 20 mostra 0s elementogridapl para
compor o balango de determinagéo.

Procedimento 9 Meios Justificativa

[0 Valor dos bens e direitos
identificAveis avaliados

Elaboracgéo do | Determinagéo do
balanco de = Valor do fundo de comérciaalor das quotas
determinacéo ou goodwill, se houver ou agbes

[0  Valor das dividas e

obrigacbes da empresa
Quadro 20: Procedimento 9 — Elaboragdo do balaegeterminagéo.
Fonte: o autor.

Como consequéncia dos procedimentos especificados
anteriormente, a Tabela 3, a seguir, apresentieo®ptos patrimoniais
que deverdo compor o balanco de determinacéo elasorado pelo
avaliador da participacdo societaria. As basesait@sios de avaliacdo
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dos bens e direitos inidentificaveis, bem comotasdades e critérios
para determinar o valor das dividas e obrigac@@anf apresentados
nos itens antecedentes.

Tabela 3: Balanco de determinacao

EMPRESA X
Balanco de determinagéo
Data-base:

ATIVO R$

Ativo circulante

Disponibilidades

® Caixa e bancos

® Aplicagbes de liquidez imediata

Créditos a receber

® Clientes a receber

® Impostos a recuperar

®  Qutros recebiveis

Estogues

Bens ndo circulantes destinados a venda

Despesas de exercicios seguintes

Ativo nado circulante

Realizavel a longo prazo

® Clientes a receber

® Créditos com pessoas ligadas

® Impostos a recuperar

®  Dep6sitos judiciais

® Despesas de exercicios seguintes

®  Qutros recebiveis

Investimentos

® Participagdes em outras sociedades
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Qutros investimentos

Imobilizado

Terrenos

Edificacbes

Veiculos

Magquinas e equipamentos

Méveis e utensilios

Instalagdes

QOutros bens imobilizados

Intangivel

Fundo de comércio

Marcas registradas

Qutros intangiveis

TOTAL DO ATIVO
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EMPRESA X
Balanco de determinagéo
Data-base:

PASSIVO R$

Passivo circulante

®  Fornecedores a pagar

® Contas a pagar

®  Empréstimos e financiamentos

® Impostos e contribuicdes

®  ProvisOes trabalhistas

®  Provisdes do contencioso judicial

® Qutras contas a pagar

Passivo nédo circulante

®  Empréstimos e financiamentos

® Qutras dividas e obrigagfes a pagar

TOTAL DAS DIVIDAS E OBRIGACOES

SITUACAO LIQUIDA

Fonte: Adaptado de Ornelas (2003) e Comité de Pmamentos Contabeis — CPC 26
(2011).

No balanco de determinagéo as contas do patrintiiuimlo séo
representadas pela expressaoSitaacéo Liquida da empresa, que é
encontrada pelo confronto do valor dos bens, dsgitdividas e
obrigagfes, conforme ilustrado a seguir.

Total do ativo, avaliado e ajustado, incluindauado de comérciou
goodwill, se houver.

Menos: Dividas e obrigaces

Igual: Situacao liquida
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5.2.10 Determinacao do valor das quotas ou lote dedes

O propésito da Etapa 1 desta metodologia é deatarrivalor da
participacdo societaria, atribuindo valor as ca@gapital ou ao lote de
acles, dependendo do tipo juridico da sociedadguddlro 21 apresenta
0s elementos necessarios para o célculo do valopadticipagdo
societaria.

Procedimento 10 Meios Justificativa

® |dentificacdo da
composicao do capital
Determinacgéo do valor das|  social Apuracao dos

guotas ou lote de acbes haveres do s6cio
® Balanco de

determinacédo

Quadro 21: Procedimento 10 — Determinacédo do daerguotas ou lote de
acoes.
Fonte: o autor.

O valor da participacdo do sOcio retirante é emedot na
proporcédo do capital social que este possuia,agjgisobre a situacao
liquida encontrada no balanco de determinacéo.

5.3 OUTROS CREDITOS DO SOCIO (ETAPA 2)

Eventualmente o sécio retirante pode possuir sutadores a
receber da empresa, além daqueles provenientesldaizacéo de sua
participacdo societaria, os quais devem ser idegdibs, mensurados e
computados no valor em apuracgdo. Tais valoresrgerdé se referem a
pré-labores ndo recebidos, retiradas ou lucros nao quitadogémAl
destes, pode existir adiantamentos para futuro @iente participacao
societaria e empréstimos realizados pelo entdoo sicempresa. A
Figura 9 indica as atividades que devem ser debadas nesta etapa.
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Eta_p_a 2 — Exame de registros contabeis
Identificacéo
de OUUOS, gredltos Exame de documentos e coleta de informagdes
do sécio

Figura 9: Etapa 2 — Identificacao de outros coédito sécio.
Fonte: o autor.

No caso de existir valores entregues para aune@mtoapital,
comprovadamente, a participagcdo relativa deve sevisada
considerando a nova composicao do capital.

5.4 DIVIDAS E OBRIGACOES DO SOCIO (ETAPA 3)

O sbcio retirante também pode possuir dividas peran
sociedade, seja por falta de integralizacdo dotalapubscrito, por
receber adiantamentos ou mesmo por ter contraigoéstimos. Nestas
situacBes tais valores devem ser identificadosmepeasados com os
haveres a receber. A Figura 10 especifica os exdmEsapa 3.

Etgpa 3~ Exame de registros contabeis
Identificacdo |, |
de dividas . -
L . .| |Exame de documentos e coleta de informagdes
obrigacdes do sécip

Figura 10: Etapa 3 — Identificacdo de dividas égalgbes do sécio.
Fonte: o autor.

A eventual falta de integralizac@o do valor dastgsi ou lote de
acOes, por parte do socio, deverd ser consideradaatculo da
proporgdo do capital social, com reflexo no vajgurado no balanco de
determinacao, no que se refere ao socio retirante.

5.5 LAUDO DE APURAGAO DE HAVERES (ETAPA 4)

A Ultima etapa dos trabalhos consiste na elabordgdaudo de
apuracgéo de haveres. Tal peca deve descrevermda fircunstanciada
0 processo de avaliacdo da participagdo societéém como,
eventualmente, outros créditos e dividas do s@&tiante. A Figura 11
enumera abordagens basicas do laudo de apurab@vetes.
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Etapa 4 Objeto da pericia

Elaboragao
do laudo de Constatagdes, calculos e anélises
apuracao de havergs| Conclusdes

‘_ Caracterizacdo da empresa

Figura 11: Etapa 4 — Elaboracéo do laudo de apordedaveres.
Fonte: o autor.

Além disso, deve apresentar as conclusfes doadwaliem
termos de valores encontrados. O Conselho Feder&atabilidade
emitiu norma abordando elementos que devem figntem Laudo
Pericial (RESOLUCAO CFC n°. 1.243/2009). No cas@daliacio por
determinacéo judicial, propbe-se que o laudo deagfo de haveres
aborde, pelo menos, os seguintes aspectos:

Identificacdo

Identificacdo do processo: numero, partes e Vadicial
solicitante.

Objeto da pericia

Descricdo do objeto da periciepm citacdo dos termos da
deciséo judicial e das diretrizes para execucadredbalhos.
Contextualizagéo

Resumo dos principais fatos da disputa judicial iggsultaram
na decisao de realizar a pericia de apuragéo dzdrav
Descrigdo da empresa

Descricdo da empresa em avaliacao, informando data
constituicdo, objeto social, composicdo do capiatrutura
organizacional, produtos, area de atuacdo e el
faturamento.

Data-base

Declaracdo da data de referéncia ou data-basgudacdo dos
valores.

Atualizagdo monetaria

Exposicdo do critério de atualizacdo ou correc@metiria
dos valores.

Metodologia

Descricdo da metodologia, referenciais conceitedicnicas
adotadas na execucao dos trabalhos.

Registros e livros contabeis

Opinido sobre a integridade dos registros e reiglalde dos
livros contabeis e fiscais
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Desenvolvimento dos trabalhos

Exposicdo sobre o desenvolvimento dos trabalhos,
descrevendo diligéncias realizadas, locais de ltraba
interacdo com assistentes técnicos das partes.
Constatagdes

Descricdo das constatagbes abordando: valoresadmco
especial na data-base, potencial de lucros, célculo
documentos examinados, andlises e outros elementes
forneceram subsidios para a opinido conclusivavdlisaor.
Sumario dos ajustes

Descricdo dos ajustes realizados e os critérioavadiacdo
dos elementos patrimoniais.

Balanco de determinacéao

Demonstracdo dos elementos patrimoniais que supod
situacao liquida da empresa na data-base.

Resposta dos quesitos das partes

Elaboracdo de resposta aos quesitos formuladas paltes,
se houverem.

Concluséo

Apresentacdo das conclusbes do avaliador, comregalo
atualizados até a data de emissdo do laudo decdpucde
haveres, utilizando indexadores disponibilizadols pestica
ou outro determinado pelo magistrado. Se for detzmua
aplicacdo de juros, também dever&o ser calculadgsiros
pelas taxas definidas pelo Juizo.

Apéndices

Juntada de tabelas e relatérios produzidos pelbiader, os
guais oferecem detalhamento e explicagédo paradgiroeatos

e conclusoes.

Anexos

Juntada de documentos de origem externa reunidaste os
trabalhos e que servem de comprovacdo de elementos
afirmados durante a feitura do laudo.

Em conformidade com a exposicdo do Item 2.6, pds ipeam

elaborado que seja o laudo, ndo exime o avaliadmedpreparar para
prestar esclarecimentos adicionais as partes e agistrado que
determinou a realizacéo da pericia.
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5.6 APLICAGCAO DA METODOLOGIA

A seguir sdo apresentados dois casos de apuraclavdres de
sécio, com o proposito de demonstrar a exequiltiédda metodologia
proposta. Foi selecionado um caso referente a ndisstria que atua no
setor metal-mecénico, classificada pelo Codigo | Givasileiro como
sociedade empresaria, e outro relativo a uma empi@snada por
profissionais, classificada como sociedade simples.

5.6.1 O caso de apuracgéo de haveres na IndUstrializ

A Industria Azul € uma empresa de capital fechqul® atua na
fabricacdo de tubos e perfis metalicos e estélaustana regido sul do
Brasil. No primeiro semestre de 2009 procedeu sollisdo parcial da
sociedade, em virtude de dissidéncia de um dossdoi socio retirante
possuia 33,3% do capital social da firma e apresestlicitacao dos
valores a que tem direito, a serem levantados damdia patrimonial
especial para este fim, com a verificacdo de exis&ée mensuracdo do
fundo de comércio ogoodwill.

As providéncias para determinar o valor dos haveselamados
pelo socio foram orientadas pela metodologia enesgmtacdo nesta
tese, a qual € composta por quatro etapas:

- Etapa 1 - Determinacgéo do valor das quotas ouwllts;0es;

- Etapa 2 - Identificacdo de outros créditos dogdci

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obriga¢c6estdin;

- Etapa 4 - Elaboracédo do laudo de apuracao dedwaver

O nome da empresa e os valores envolvidos estd@ificados,
por questdes confidencialidade. A partir dos dadosformacoes
fornecidos pela Industria Azul, foram realizadosgposcedimentos e 0s
célculos preconizados pela metodologia em apregmta
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ETAPA 1

Nesta etapa foram realizados os procedimentos eulgal

direcionados a
sécio retirante, 0s quais estao

1.1 Defini¢cdo da data-base

determinacdo do valor das quotazapéal do
detalhados arsegui

A data-base da avaliacdo foi estabelecida comota ata de
reunido em que ocorreu o pedido de retirada do soci

1.2 Identificacdo dos bens e direitos
Os bens e direitos foram identificados com basebaancgo
patrimonial especial preparado pela empresa, desdee

revisado e ajustado.

1.3 Avaliagdo dos bens e direitos identificados
Os bens e direitos foram avaliados pelos critéajmesentados

no Quadro 22:

Elemento patrimonial

Critério de avaliacédo

Disponibilidades

Valor contabil

Créditos e direitos a receber

Valor contabil ajsta

Estoques

Valor de venda menos despesas

Direitos realizaveis a longo prazo

Valor contabil

Investimentos em outras sociedades

Equivalénciarmatial

Terrenos

Valor de mercado

Edificacbes e benfeitorias

Valor de reposicao

Maguinas e equipamentos

Valor de reposicao

Veiculos

Valor de mercado

Direitos e licencas

Valor contabil

Quadro 22: Critérios de avaliagdo dos elementaipatiais

Fonte: Indastria Azul.
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Os elementos patrimoniais identificados e avaliadstdo
retratados no balanco patrimonial especial, aptadema Tabela 4.

Tabela 4: Balancgo patrimonial especial

Inddstria Azul
Ativo $ Passivo $

Ativo circulante 3.100| Passivo circulante 3.000
Disponibilidades 300Fornecedores a pagar 1.600
Créditos e direitos a receber 1.60Mpostos a pagar 1.400
Estoques 1.20DPassivo ndo circulante 3.200
Ativo ndo circulante 7.400| Impostos parcelados 1.300
Direitos realizaveis a longo prazo 300| Financiamentos a pagal 1.900
Investimentos Situacdo liquida 4.300
Participacdes em outras sociedadgs 600
Imobilizado
Terrenos 80
Edificacbes e benfeitorias 1.600
Veiculos maquinas e equipamentos 3.700
Intangivel
Direitos e licencas 400
Total do ativo 10.500 Total do passivo 10.500

Fonte: Industria Azul

Em funcdo das avaliagcbes e ajustes, o Balanconieaial
especial apresentasituacdo liquida da empresa ao invés de
contas dgpatriménio liquido.

1.4 Identificagcdo dos ativos n&o-operacionais
Foi definido que o investimento em participacbes @utras
sociedades seria tratado como um ativo ndo-op@&@cio
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1.5 Mensuragéo do potencial de lucros e sobras liquidas
caixa

Esta parte da avaliacdo da empresa requer as tE=guin

atividades:

- Identificacéo das receitas, custos e despesas;

- Definicédo da taxa de crescimento das receitasiedmbe de
projecoes;

- Identificacéo da forma de tributacdo do lucro;

- Exame de conformidade de documentos e livros ceistab

- Identificacdo da necessidade de capital de giatil;

- ldentificacdo da necessidade de reposicio e araplidg
ativo imobilizado;

- Determinagcdo do valor terminal ou residual do ativo
imobilizado;

- Definicdo da taxa de desconto.

Neste sentido, foi obtido um conjunto de dadosfernmacoes,

conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5: Informagbes para montagem do fluxo deaaescontado

Especificacdo Dado/Informacao
EBIT na data-base $ 2.300
Depreciacdo/ Amortizagéo alocadas ao custo e despes $ 440
Crescimento das vendas nos proximos anos 0
Horizonte de projecdo 30 anos
Identificacdo do regime tributario Lucro real
Imposto de renda e contribuicéo social sobre mlucr
liquido 34%
Conformidade de documentos e livros contabeis Gterdes
Necessidade de capital de giro adicional 0
Necessidade de reposicdo e ampliacdo de ativos 0%$38
Valor terminal ou residual — terrenos $16
Taxa de desconto 14%

Fonte: Industria Azul.
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As informacdes financeiras da Tabela 5 foram pesias a
partir de registros contabeis da IndUstria Azul. d&finicbes
sobre crescimento da receita, horizonte de projecao
necessidade de capital de giro e aumento de disass foram
deliberadas pelos soOcios. Para estabelecimentoaxia de
desconto foi adotada a taxa de rendimento anualizius
Certificados de Depésitos Interbancérios (CDI), areja em
50%, representando o prémio de risco do negdlcictaRthém
estipulado que o Unico bem que poderia possuar\ad fim
do periodo de projecdes seria o terreno, senddg.eavaliado e
calculado seu valor presente.

Célculo do fluxo de caixa descontado

O célculo do fluxo de caixa descontado é realizadp dois
procedimentos. O primeiro se refere a determinalificaixa
livre dos periodos, conforme mostra a Tabela 6.eQuisdo
procedimento consiste em calcular o valor presdogecaixas
livres dos periodos, utilizando a taxa de descestipulada.

Tabela 6: Elementos do fluxo de caixa livre

Especificacéo $
EBIT na Data-Base 2.300
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social sodraayo Liquido (782)
(+) Depreciagdo/amortizacdo alocadas aos custespesas 440

(-) Necessidade de capital de giro adicional -

(-) Reposigdo e ampliacdo de ativoagital expenditurg (380)

Fluxo de Caixa Livre 1.578

Fonte: Autor.

Com base nas informac¢fes fornecidas, a equacatuxim de
caixa descontado (FCD) foi estruturada da segtontea:

(1+0,14)° -1 )
0,14(1+ 0,14)°

FCD=918x (

O resultado, com adicdo do valor residual dosnesale $ 16,
indica que o potencial de lucros e sobras liquitasaixa, em
valores presentes, totaliza $ 11.066.
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1.6 Determinacao do valor econdmico da empresa
Aplicando-se o0s valores encontrados nas providéncia
anteriores, o valor econémico da empresa é morttedfmrme
mostra Quadro 23.

Especificacio $
Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa 11.066
Caixa e equivalentes de caixa 300
Ativos ndo-operacionais 600
Valor econdmico da empresa 11.966

Quadro 23: Elementos do valor econdémico.
Fonte: Autor.

1.7 Mensuracgéo do fundo de comércio ou goodwill
O valor do fundo de comércio @oodwill & determinado pela
diferenca entre valores anteriormente calculados.

Valor econdmico da empresa $11.966
(-) Valor dos ativos identificaveis avaliados (30.500)
Valor do fundo de comércio owgoodwill $ 1.466

A Induastria Azul possui fundo de comércio com expé®
monetaria. Tal situacdo evidencia que a lucratdédalo
negodcio é capaz de remunerar 0s ativos em taxa&siogs a
taxa de desconto utilizada nos célculos.

1.8 lIdentificacéo e mensuracgédo de dividas e obrigacides
empresa

Conforme apresentado no Balango Patrimonial eslhdabela

4, as dividas e obrigacdes totalizam $ 6.200&0e=sn valor

presente a data-base.

1.9 Elaboracéo do balanc¢o de determinacéo
Este procedimento corresponde a reunido de todamloses
gue formam a base de célculo da participacéo soieflais
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valores sdo demonstrados no Balangco de Determinagéo
apresentado na Tabela 7.

Tabela 7: Balanco de determinacgdo.

Inddstria Azul

Ativo $ Passivo $
Ativo circulante 3.100| Passivo circulante 3.000
Disponibilidades 30pFornecedores a pagar 1.600
Créditos e direitos a receber 1.60postos a pagar 1.400
Estoques 1.200Passivo ndo circulante 3.200
Ativo ndo circulante 7.400 Impostos parcelados 1.300
Direitos realizaveis a longo
prazo 300| Financiamentos a pagar, 1.900
Investimentos Situacéo liquida 5.766
Participacdes em outras
sociedade 600
Imobilizado
Terrenos 800
Edificacdes e benfeitorias 1.600
Veiculos maquinas e
equipamentos 3.700
Intangivel
Fundo de comércio 1.466
Direitos e licencas 400
Total do ativo 11.966 Total do passivo 11.966

Fonte: O autor

Constata-se que o fundo de comércio representadb4gtivo
total da empresa e que este elemento patrimoniatistiou a
situacao liquida em 34%, alcangando o valor d&&b.

1.10 Determinacao do valor das quotas ou lote deeag
Em face dos valores apurados,situacdo liquida da
Inddstria
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Azul, para fins de apuracdo de haveres de sodi@ofaposta
dos seguintes elementos:

Valor dos ativos identificaveis avaliados $ 1050
(+) Valor do fundo de comércio goodwill 1.466
(-) Dividas e obrigacdes $ (6.200)
Situacdo liquida $ 5.766

Considerando que o soécio retirante possui 33,338cqdatas
capital da sociedade, o valor da sua participagiietéria
corresponde a $ 1.922.

ETAPA 2

Esta etapa compreende o levantamento de eventégos
devidos ao sdcio retirante, tais copro-laborese distribuicbes
de lucros néo quitados, relativos a periodos ianés: No caso
da Industria Azul, ndo foram identificados valordestas
naturezas.

ETAPA 3

Compreende o levantamento de valores devidos pit® s
retirante & empresa, tais como empréstimos e adi@nto de
retirada de lucros concedidos. No caso da Induszid, ndo

foram identificadas dividas pessoais do socio.

ETAPA 4

Esta etapa compreende o relato do processo e delsisies da
apuracédo de haveres do sdcio retirante. No presastg foram
apurados os valores constantes do Quadro 24.

Especificacéo $

Valor da participacao societaria (33,33%) 1.922

Outros créditos do soécio -

Dividas e obriga¢cfes do sécio

Valor dos haveres do sécio 1.9p2

Quadro 24: Apuragédo de haveres do soéalgsitria Azul.
Fonte: Autor
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O trabalho de avaliacdo se completa com a emidsdaudo de
apuracdo de haveres, que devera abordar, de form&iosa, todas as
etapas, providéncias, conceitos e critérios adstado

5.6.2 O caso de apuracgéo de haveres na Clinica Verd

A Clinica Verde foi constituida ha seis anos paratgp
profissionais médicos, com participagbes iguaidy so forma de
sociedade por quotas de responsabilidade limitatalo como objeto
social a prestacdo de consultas, diagndsticos aegiraentos clinicos.
Entrou em fase de dissolugéo parcial em virtudelisgidéncia de um
dos sécios, que possuia 25% do capital socialc® sétirante requereu
os valores a que teria direito, mediante levantaonate balanco
patrimonial especial e esclarecimentos sobre déexis e valores de
fundo de comércio ogoodwill.

As providéncias para determinar o valor dos haveselamados
pelo socio foram orientadas pela metodologia enesgmtacdo nesta
tese, a qual é composta por quatro etapas:

- Etapa 1 - Determinacgéo do valor das quotas ouwlmts;0es;

- Etapa 2 - Identificacdo de outros créditos dogdci

- Etapa 3 - Identificacdo de dividas e obriga¢c6estdin;

Etapa 4 - Elaboracgéo do laudo de apuracéo dedwmver

O nome da empresa e os valores envolvidos estd@ificados,
por questdes confidencialidade. A partir dos dadosformacoes
fornecidos pela Clinica Verde, foram realizadopaxedimentos e 0s
célculos preconizados pela metodologia em apregmta

ETAPA 1

Nesta etapa foram realizados os procedimentos eulosl
direcionados &  determinagcdo do valor das quotasapial
do sécio retirante, os quais estéo detalhadogwarse

1.1 Definicdo da data-base

A data-base da avaliagdo foi estabelecida comota ata de
reunido em que ocorreu o pedido de retirada do soci
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1.2 Identificacdo dos bens e direitos

Os bens e direitos da foram identificados com lpamsbalanco
patrimonial especial preparado pela empresa, desdee
revisado e ajustado.

1.3 Avaliacdo dos bens e direitos identificados
Os bens e direitos foram avaliados pelos critéajmesentados
no Quadro 25:

Elemento patrimonial Critério de avaliacédo
Disponibilidades Valor contabil
Créditos e direitos a receber Valor contabil ajista
Participacdes em outras sociedades Equivaléndianpaial
Iméveis Valor de mercado
Méoveis e utensilios Valor de reposigao
Veiculos Valor de mercado

Quadro 25: Critérios de avaliacdo dos elementatpatiais
Fonte: Clinica Verde

Os elementos patrimoniais identificados e avaliagstio
retratados no balanco patrimonial especial, aptadenna
Tabela 8.

Tabela 8: Balanco patrimonial especial

Clinica Verde

Ativo $ Passivo $
Ativo circulante 267.000 Passivo circulante 228.000
Disponibilidades 27.000 Fornecedores a pagar 144.000
Créditos e direitos a receber 240.00enpostos a pagar 84.000
Ativo ndo circulante 738.000, Passivo ndo circulante 231.000
Créditos realizaveis a longo
prazo 18.000 Impostos parcelados 117.000
Investimentos Financiamentos a pagar 114.000
Participacdes em outras
sociedades 72.000Situacéo liquida 546.000
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Imobilizado

Iméveis 564.000

Moveis e utensilios 24.000

Veiculos 60.000

Total do ativo 1.005.000 Total do passivo 1.005.000

Fonte: Clinica Verde

Em funcdo das avaliacdes e ajustes, o Balanconfaitil
especial apresentasituacdo liquida da empresa ao invés de

contas dgatrimdnio liquido.

1.41dentificacéo dos ativos ndo-operacionais
Foi definido que o investimento em participacbes emras
sociedades seria tratado como um ativo ndo-op@&@cio

1.5.0Mensuracéo do potencial de lucros e sobras liquidas

caixa

Esta parte da avaliacdo da empresa requer as tEguin

atividades:

- Identificagdo das receitas, custos e despesas;

- Definicdo da taxa de crescimento e horizonte digdes;

- Identificagdo da forma de tributagéo do lucro;

- Exame de conformidade de documentos e livros ceigtab

- Identificacdo da necessidade de capital de giicawil;

- Identificacdo da necessidade de reposicdo e araplidp

ativo imobilizado;

- Determinacdo do valor terminal ou
imobilizado;

- Definicdo da taxa de desconto.

residual do ativo

Neste sentido, foi obtido um conjunto de dadosfarimacoes,

conforme apresentado na Tabela 9.

Tabela 9: Informac¢des para montagem do fluxo deaad@scontado

Especificacdo

Dado/Informacao

EBIT na data-base

$ 1.161.550

Depreciacao/ Amortizacédo alocadas ao custo e despes

$ 17.500
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Crescimento das vendas nos préximos anos

0

Horizonte de projecdo

Indeterminado

Identificacdo do regime tributario

Lucro presumido

Imposto de renda e contribui¢cdo social sobre wlucr

liquido 34%
Conformidade de documentos e livros contdbeis Gterdes
Necessidade de capital de giro adicional 0
Necessidade de reposi¢cdo e ampliagdo de ativos 18.300
Taxa de desconto 12% a.a.

Fonte: Clinica Verde.

As informacdes financeiras da Tabela 9 foram pesfas a
partir de registros contabeis da Clinica Verde.d&finicoes
sobre crescimento da receita, horizonte de  projeca
necessidade de capital de giro e aumento de atfeosm
deliberadas pelos soOcios. Para estabelecimentoaxia de
desconto foi adotada a taxa de rendimento anualizius
Certificados de Depésitos Interbancérios (CDI), areja em
50%, representando o prémio de risco do negdckmni
também estipulado que o Unico bem que E@BSSUIr
valor ao fim do periodo de projecdes seria o terresendo,
entdo, avaliado e calculado seu valor presente.

O ajuste mais importante nas contas de empresfsspoais
se refere a revisdo das receitas, dos custos alagmesas
considerados na composic¢do do EBIT na data-base.

No que se refere as receitas, estimou-se que adaisbcio iria
causar queda de 25% no faturamento, em virtude
relacionamentos pessoais, atendimento exclusive eutros
fatores que tornaram parte da carteira de cliaratidga do sécio
retirante.

Os custos e as despesas também deveriam sofrersapsma
torna-los reais. A empresa contabilizava como cuits
servicos prestados o valor do pro-labore pago @a$oss
estipulado em apenas dois saléarios minimos, ingitdente. A
remuneracao real dos sécios era constituida deadatide
lucros. Foi informado que o custo real anual da d&€obra de
cada sécio era de $ 240.000,00. Diante disto, &gmglas

de
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receitas, custos e despesas anuais foi ajustadéamdo novos
valores do EBIT, conforme especificado na Tabela 10

Tabela 10: Demonstrativo da apuracdo do EBIT

Contas de resultado Oﬁgﬁ:g‘?oss :jﬂ?t%?j% Ajti,ct):\gs c()2)
1) ¢ $

Receita bruta 1.650.00C 1.650.00C 1.237.50C
(-) Impostos sobre a receita (133.073) (133.073) (99.804)
Receita liquida 1.516.928 1.516.928  1.137.696
(-)Custo dos servigos prestados (72.000) (1.032.000) (792.000)
Lucro Bruto 1.444.928 484.928 345.696
Despesas operacionais (234.800) (234.800) (196.800)
Despesas administrativas (201.000) (201.000) (163.000)
Despesas com marketing (6.200 (6.200 (6.200
Outras despesas operacionais (27.600) (27.600) (27.600)
Resultado antes da provisdo do
IRPJ e CSLL 1.210.128 250.128 148.896
(-) Provisdo para IRPJ e CSLL (155.520)  (155.520)  (110.640)
Lucro liquido 1.054.608 94.608 38.256
EBIT 1.216.328 256.328 155.096

Fonte: Clinica Verde.

A posicdo original se refere aos valores contaulis sem
considerar nos custos o valor da méo de obra duesséA
posicdo contabil ajustada (1) compreende a posigépnal
ajustada com os custos de mao de obra dos quafposidao
contabil ajustada (2) é a ajustada para os trésosséc
remanescentes. Tais ajustes sao importantes porgBaT € o
valor de base na determinacédo do potencial deduersobras

liguidas de caixa.
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Calculo do fluxo de caixa descontado

Em conformidade com a metodologia o calculo dedl

de caixa descontado é realizado em dois procedisient
O primeiro se refere a determinacdo do caixa ldos
periodos, conforme mostra a Tabela 11. O segundo
procedimento consiste em calcular o valor presdoge
caixas livres dos periodos, utilizando a taxa deal#o

estipulada.

Tabela 11: Elementos do fluxo de caixa livre

Especificacéo $
EBIT na Data-Base 155.096
(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobraao Liquido (110.640)
(+) Depreciagdo / amortizacdo locadas aos cuslesgesas 17.500
(-) Necessidade de capital de giro adicional -
(-) Reposicéo e ampliagcdo de ativoagital expenditure (18.300)
Fluxo de Caixa Livre 43.656

Fonte: Autor

Com base nas informacfes fornecidas, a equacaduxio de

caixa descontado (FCD) foi estruturada da segtontea:

FCD =43656x (

1
0,12)

Como resultado, o potencial de lucros e sobrasgdigude caixa,

em valores presentes, totaliza $ 363.797.

1.6 Determinacgédo do valor econdmico da empresa
nas

Aplicando-se o0s valores encontrados

providéncia

anteriores, o valor econémico da empresa € mortadfmrme

mostra 0 Quadro 26.
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Especificacéo $
Potencial de lucros e sobras liquidas de caixa 363.797
Caixa e equivalentes de caixa 27)000
Ativos ndo-operacionais 72.00(
Valor econbmico da empresa 462.797

Quadro 26: Elementos do valor econémico .
Fonte: Autor.

1.7 Mensuracgéo do fundo de comércio ou goodwill
O valor do fundo de comércio @oodwill foié determinado pela
diferenca entre valores anteriormente calculados.

Valor econdmico da empresa $ 462.797

(-) Valor dos ativos identificaveis avaliados  1$05.000

Valor do fundo de comércio owgoodwill $ (542.203)

Com base na posicdo econémico-financda&linica Verde, na
data-base, ndo ha  expressdo monetaria para osengtEm
intangiveis que designamFaindo de Comércio ougoodwill.

1.8 Identificacdo de dividas e obrigacbes da empresa
Conforme apresentado no Balango Patrimonial edp@eibela
8, as dividas e obrigacdes totalizam $ 459.000&em
valor presente a data-base.

1.9 Elaboragéo do balanco de determinacéo

Este procedimento corresponde a reunido de todosloses

gue formam a base de  célculo da participacéotaoeieTais
valores sdo demonstrados no Balangco de Determinacdo
apresentado na Tabela 12.
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Tabela 12: Balanco de determinacgdo.

Clinica Verde
Ativo $ Passivo $

Ativo circulante 267.000 Passivo circulante 228.000
Disponibilidades 27.000Fornecedores a pagatr 144.000
Créditos e direitos a
receber 240.000 Impostos a pagar 84.000
Ativo néo circulante 738.000 Passivo ndo circulante 231.000
Créditos realizaveis a

longo prazo 18.000Impostos parcelados 117.000
Investimentos Financiamentos a pagar 114.000
Participacdes em outras

sociedades 72.00GBituacdo liguida 546.000
Imobilizado

Iméveis 564.000

Moveis e utensilios 24.0p0

Veiculos 60.000

Total do ativo 1.005.000 Total do passivo 1.005.000

Fonte: Autor.

Constata-se que o valor da Clinica Verde esta septado
exclusivamente pela soma dos elementos patrimonkssa
situacdo € coerente, por se tratar de empresasgosfal ou
sociedade simples, como denomina o Cdadigo Civikt&é&po de
empresa, a receita é proveniente do trabalho dossséque
emprestam suas habilidades, talentos e conhecisemie séo
pessoais intransferiveis.

1.10 Determinacao do valor das quotas ou lote de a¢des

Em face dos valores apuradossituacado liquida da empresa,
para fins de apuracdo de haveres de sdcio, foi astapdos
seguintes elementos:



209

Valor dos ativos identificaveis avaliados $06.000
(-) Dividas e obrigacdes $ (459.000)
Situacdo liquida $ 546.000

Considerando que o sécio retirante possui 25% daisasg capital
da sociedade, o valor da sua participagdo soeietar
corresponde a $ 136.500.

ETAPA 2

Esta etapa compreende o levantamento de eventiégos
devidos ao sdcio retirante, tais copro-laborese distribuicbes
de lucros ndo quitados, relativos a periodos ianés: No caso
da Clinica Verde, nao foram identificados valoresstds
naturezas.

ETAPA 3

Compreende o levantamento de valores devidos p@dm s
retirante & empresa, tais como empréstimos e adi@mto de
retirada de lucros concedidos. No caso da Clinieed®, nao
foram identificadas dividas pessoais do socio.

ETAPA 4
Esta etapa compreende o relato do processo e delsigies da
apuracao de haveres do socio retirante. NO pesmEHo,

foram apurados os valores constantes do Quadro 27.

Especificacéo $

Valor da participacdo societaria (25%) 136.500

Outros créditos do sécio -

Dividas e obriga¢des do sécio -

Valor dos haveres do sécio 136.500

Quadro 27: Apuragao de haveres do socidrid@lVerde.
Fonte: Autor.
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O trabalho de avaliacdo se completa com a emidsdaudo de
apuracdo de haveres, que devera abordar, de form&iosa, todas as
etapas, providéncias, conceitos e critérios adstado

5.7 CONSIDERAGOES FINAIS DO CAPITULO

A metodologia em apresentagdo compreende a engEEAUM
instrumento da sociedade criado para obter pra/eitmnémicos, por
meio da realizacdo de negocios. Numa visdo araglitiara fins deste
estudo, a Figura 12 ilustra a empresa em seustas@nbientais.

EMPRES/

AMBIENTE JURIDICO

SOCIEDADE

ESTABELECIMENTO
EMPRESARIAL

NEGOCIO

AMBIENTE FISCAL-CONTABIL MERCADO

Figura 12: A empresa e sgdamentos ambientais
Fonte: O autor

A sociedade com fins econ6micos é o0 sujeito dceitdir
propriamente dito, com existéncia de fato no ambigaridico. A
empresa, também denominada estabelecimento emaleéan objeto
do direito, constituindo-se no elemento concrete ambientes juridico
e fiscal-contabil. O negécio é o elemento do antbiadenominado
mercado Trata-se do objeto que a sociedade se propde seendar,
operar ou explorar com o propésito de gerar provaibnémico.

A metodologia proposta também tem a pretensd@m& somo
referéncia para trabalhos desenvolvidos por peatadiadores, porque
relne o conjunto de regras, procedimentos e atigglapara
determinacdo do valor da empresa e da participa@metaria,
sugerindo, ainda, uma estrutura de abordagensogatalo de apuragéo
de haveres. Também nesta proposicao, as imporsancigabeis sdo



211

convertidas em valores presentes, com evidenciaghdundo de
comércio ouwgoodwill, se houver, depois de examinada a expectativa de
lucros do negdcio.

Os procedimentos e atividades propostos contempsaaspectos
fiscais e contabeis, analisam a potencialidadeegdcio e respeitam as
normas juridicas concernentes a apuracdo de haderesocio. A
metodologia em apresentagdo possui as seguintegardsticas:

- identifica e avalia os elementos patrimoniais aones de
saida ou de reposicao;

- identifica e avalia direitos, dividas e obrigacdts, como
ocorreria numa liquidacéao total da sociedade;

- considera o potencial de lucros da empresa;

- verifica a existéncia de valor para o fundo de aoiéou
goodwill;

- examina a existéncia de outros créditos e de divida
pertencentes ao sécio;

- compreende em seus procedimentos a jurisprudénzia d
direito societario e as normas técnicas da coidadi.

A metodologia também disponibiliza elementos inguues para
a andlise e a reflexdo gerencial, ao demonstrar mgegdcio e
estabelecimento empresarial sdo entidades diséntpge o primeiro €
capaz de agregar ou destruir valor dos sociospertientemente das
dimensdes e da qualidade do acervo patrimoniatgaesa.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este trabalho, a partir da analise de laudos p&sidilentificou
praticas e, como contribuicdo, apresenta uma migido para
determinacdo do valor econdmico de empresas déakdei fechado,
especialmente para aplicacdo em procedimentosutac@m de haveres
de so6cio. Os conceitos e 0s elementos disponitddza pela
metodologia, especificamente no que se referenako gcondémico da
empresa e ao fundo de comérciogmodwill, atendem consistentemente
a demanda de informacdes requeridas para detedoirdg valor das
participacOes societarias e contemplam, tambémegras do direito de
empresa.

6.1 CONCLUSOES EM RELACAO AO OBJETIVO GERAL

O objetivo principal desta tese consistiu em idieat
contribuicdes ao processo de apuracdo de havemsicieque se retira
de empresa de capital fechado, mediante a disfinag@io de uma
metodologia de enfoque econbmico para avaliacderdpresas. O
trabalho foi realizado contemplando as abordagesggoxiveis para
avaliacdo de empresas ou negocios, identificoério# definidos em
normas técnicas para avaliacdo de elementos paidie@ considerou,
em todas as etapas da metodologia, as principgiasrelo direito de
empresa praticadas no Brasil.

A logica para a formulagdo da metodologia considegue a
empresa pode ser examinada sob trés ambientepect@sdistintos: a
sociedade, o0 estabelecimento empresarial e o megdgilorado. A
sociedade é 0 aspecto da empresa em que repoushreito e as
relacdes entre os sécios. O estabelecimento emipteéao aspecto
visivel da sociedade, composto de elementos tasgévéntangiveis,
identificaveis documentalmente e possuidores dervabjetivo. O
negécio € o meio que a sociedade criou ou estahelpara obter
proveito econdmico, mediante a exploragéo do olsietial.

Na metodologia do enfoque econdmico, para fingpleacéo de
haveres, os ativos intangiveis criados ndo possatmn por si s6. Sob a
denominagdo de fundo de comércio goodwilll, sua expresséo
monetaria depende da existéncia de excesso de eatmdmico do
negocio em relacdo ao valor dos elementos patraisoaivaliados. Isto
significa que atributos e vantagens criados aodag existéncia da
empresa, tais como: marca, bom atendimektmw-how ou boa
localizacado, por exemplo, estardo contempladosalar da empresa em
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particular, se esta auferir resultados superawgdeim relagdo ao seu
acervo patrimonial. Inversamente, ativos tangiveisno terrenos,

edificacdes ou maquinério ndo diminuirdo de valasoca empresa
apresente prejuizos sistematicos.

A avaliacdo de uma empresa pelo enfoque econbneigo,
sintese, corresponde ao procedimento simultanesalecéo do acervo
patrimonial e mensuragdo da expectativa de luaroseemos de caixa
liquido, atribuindo-se aquela o maior dentre os dalores encontrados.
Numa apuracdo de haveres tais calculos devem seseapados sob a
forma de balanco de determinacdo, com evidencia@gidundo de
comércio ougoodwill, se houver, respeitando de forma concomitante a
jurisprudéncia societaria e as normas técnicas dmpo da
contabilidade.

Para demonstrar a exequibilidade, a metodologiagesentacéo
foi aplicada em dois casos, envolvendo empresaspital fechado. Os
procedimentos propostos foram observados pontuédémen como
resultado, apresentaram a mensuragdo dos elempatdsoniais,
evidenciaram a expectativa de lucros do negoécidculemam a
expressao monetéaria do fundo de comércigamadwill e determinou o
valor da participacao societaria.

6.2 CONCLUSOES EM RELACAO AOS OBJETIVOS ESPECIFICOS

A distincdo feita pelo Cddigo Civil brasileiro emtsociedades
simples e sociedades empresarias também é percegbalado se
procede a avaliagdo da empresa pelo enfoque ecomérim
sociedades de profissionais ou de artistas, o wiamdo de obra do
sécio é expresso pelo lucro contabil apurado. Etadisto, ao ser feito
0 ajuste nas contas de resultado, pela inclusasetaqusto, o lucro, se
subsistir, se torna irrelevante. Por este motivierehtemente do caso
das sociedades empresarias, € natural ndo haverssdp monetaria
para o fundo de comércio agoodwill nas empresas profissionais -
sociedades simples, independentemente da suavidade.

A identificacdo das principais causas de dissolugias
sociedades com fins econdmicos esclareceu as alt@® para o
estabelecimento da data-base da avaliacdo e ademgio de outros
valores, para efeitos da avaliagdo da participasgiietaria. A regra
basica € que o sdcio retirante, a partir da date;larna-se credor da
empresa pela importancia dos seus haveres, apuadpsocedimento
especial. Desta forma, a partir daquele momentcsaéalevidos ao ex-
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sécio ou a seus herdeirpsd-laboresou distribuicdes de lucros, exceto
aqguelas importancias nao quitadas relativas agmsianteriores.

Numa apuragdo de haveres os critérios de avaliacédo
individualizada dos elementos patrimoniais sao ntaEos
essencialmente pela doutrina do direito societ&rigelas normas
técnicas da contabilidade. Segundo tais dispositigéo rejeitadas as
apuragbes baseadas somente em numeros contab@ikdss por que
estes nao refletem os valores de saida ou deag@izem moeda do
bem ou direito. Cada elemento patrimonial deve agaliado
considerando-se suas caracteristicas fisicas eapa@idade de geragéo
de beneficios econdémicos ao negdécio, no presemefiguro, inclusive,
alternativamente, pela sua venda forcada.

O fundo de comércio ogoodwill ¢ o elemento patrimonial que
tem existéncia vinculada a lucratividade do negOEim processos de
apuracdo de haveres pode ser mensurado monetaiégamediante a
confrontacdo do valor econémico da empresa, basgacicipalmente
na expectativa de lucros, com o montante encontredavaliacao
individualizada dos elementos patrimoniais, confopreconizado pela
metodologia apresentada no Capitulo 5.

Cabe ressaltar que néo foi identificada uma mébgio que
possa ser utilizada em trabalhos de apuracéo adedsawuando se trata
de estabelecer valor individual para os elememiasgiveis criados ao
longo da existéncia da empresa, tais como: marcedrq de
empregados treinados, lista de clientes, tambérmondieados capital
intelectual. O capital intelectual € um conceito eonstrugcdo e 0s
esforcos para atribuir expressdo monetaria aos sHesentos
constitutivos sdo focados no ambiente da gest@mniidgades do terceiro
setor e empresas.

Diante da realidade econémica da empresa nhacienam
decorréncia da indisponibilidade de informacdes peo@tivas, a
determinacdo da taxa de desconto pelos métodoseddnk é
naturalmente uma atividade que leva a resultaddgetsios e,
eventualmente, a nimeros inaceitaveis. A metodaldgifluxo de caixa
descontado orienta considerar a divida da empreta geu valor
presente, como se liquidada fosse na data da ¢éali&m vista disto, a
adocao de taxas de desconto baseadas no custo dexlicapitais,
préprios e de terceiros, € providéncia que as vezssdta em taxas
discutiveis.

Observa-se, nesta concepgédo, que o valor econditmiempresa
ou negécio é influenciado permanentemente pelasstde juros das
dividas, fatores que efetivamente néo interferemexpectativa de
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lucros do negécio. Em vista disto, 0 estabelecimatg um taxa de
desconto a partir do custo de oportunidade do aagitoprio,
considerando-se de forma adequada os prémios d&s riparece ser
uma medida menos discutivel em procedimentos degiw de haveres
de socio.

O exame de laudos de apuracdo de haveres dejsdizidos aos
processos judiciais revelou que ndo ha um padrdodwmiégico para
determinacdo do valor da participacdo societarl@mAdisso, alguns
profissionais avaliadores descrevem em seus riat@netodologias
conhecidas de avaliagdo, mas ndo as aplicaranvasfednte em seus
procedimentos.

Em face da complexidade da tarefa de avaliacgmadeipacdes
societérias e diante das reais possibilidades daticags observadas
causarem prejuizos as partes litigantes, ficoueegidda a importancia
para a sociedade em geral de dispor de referéme&edologicas
especificas ou padrdes de trabalho para a apulad@@veres de sdcio.

Alicercada pelo referencial conceitual examinadgol@go do
desenvolvimento desta tese e considerando os achdmlgpesquisa
realizada nos arquivos do TJSC, foi formulada aodwbgia para
determinacao do valor de empresas pelo enfoquéston. Em virtude
de especificidades operacionais do tema, foi debada especialmente
para ser aplicada em procedimentos de apuracdaveeds de socio que
se retira de empresas de capital fechado.

6.3 CONTRIBUICOES

A diferencga bésica desta metodologia em relacdaratodos de
avaliacdo de empresas examinados consiste em r@umnitma Unica
instrugdo os diversos procedimentos e regras deggm de haveres.
Contém orientagdes para a avaliagdo econdmica daresan e
compreende a mensuracdo monetaria dos elementosigraais. A
metodologia esta estruturada em quatro etapas, gaalacom seus
procedimentos descritos e devidamente justificadesdendo ser
considerada, portanto, uma referéncia de padratatbalho para os
peritos avaliadores.

As contribuicdes que a metodologia em apresentafgiece ao
processo de apuracdo de haveres podem ser enumerguatir da
disponibilizacéo de referenciais de trabalho aofiggionais envolvidos
na apuracdo de haveres. Tais recursos metodolégieoritem a
identificagcdo dos procedimentos avaliatérios que,final, conferem
consisténcia aos valores apurados.
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No que se refere aos usuarios das conclusdesuttssl elaborados
sob a orientagcdo desta metodologia, presume-sauquentara o grau de
confianga dos magistrados nos valores apuradoss pal@liadores,
encorajando-os a proferir despachos e sentencapadss litigantes
poderdo se sentir mais seguras, na medida em gguécese utilizando de
valores apurados em procedimentos tecnicamentesonstisntados.

Operacionalmente a contribuicdo principal destaodwogia de
avaliagdo de empresas consiste em disponibilizafodea integrada a
I6gica e as regras da apuracgdo de haveres e.fdesty propiciar valores
mais consistentes ao terreno da disputa judicial analise gerencial.

6.4 RECOMENDAGCOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho teve como foco principal apresama metodologia
de avaliacdo de empresas de capital fechado, afiotan enfoque
econdmico, bem como esclarecer as contribuicdesoqgenjunto de
técnicas propiciaria ao processo de apuracdo derdmvde socio.
Conforme ja noticiado, a pesquisa por laudos deagfo de haveres em
processos de dissolucdo societarias se restringnerge a Comarca da
Capital, sem o propdsito de conferir a exatiddodderes em relacdo a
metodologia ora apresentada. As formas tradiciqgreaia determinacédo de
taxas de descontos se revelaram discutiveis diantealidade econémica
e das possibilidades informativas da empresa nalcign mensuracao
monetaria individualizada de elementos intangiv@iados ainda n&o
dispbe de orientacdo que considere as regras €itodiocietario ou que
atenda as normas técnicas da contabilidade.

Trabalhos futuros poderiam ampliar a quantidade lal@los
examinados, ao incluir outras comarcas de Santari@atou mesmo de
outros estados. Poderiam, também, ser confrontaxiealores dos laudos,
mediante a aplicacdo dos procedimentos em apre§entacom o
proposito de situar o grau de convergéncia dos rasne

A criacdo de uma metodologia para determinar tdragescontos,
adaptadas as condi¢cdes da empresa nacional, énanmteito importante,
que deveria ser trabalhado em novas pesquisas.

Finalmente, recomenda-se o desenvolvimento dallab voltados
a especificacdo de método para atribuicdo de \alativos intangiveis
criados, tais como o capital intelectual, revestidocritérios que possam
atender aos preceitos juridicos e as normas noacdmpontabilidade.
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APENDICES

Apéndice 1: Formulario de pesquisa

UNIVER SIDADE FEDERAL DE SANTACATARINA - UFSC
PROGEAMA D E PIjS-GRADUAI:ﬁD EM EMGEHHAFIA DE PEOD T.TI;ﬁD - PPGEP
FORMULARIO DE FESQUISA
AMALISE DE LAUDOS DE AVALLA I;E;EI AHMEXADOS & PROCESS0 8 UL ICTALS
DE APTURACAD DE HAVERES

WARLS J COMAERECH

H°. D0 PROCESS0

EMPFESL AVATLIAT A

12

13

14

232

23

24

25

Ll

ar

PE]

29

Chulificacies do parite avalia dor (Especificou?®)

Cual¥icacdio profissiomal e e gistro emn drgio de classe.

TN Hin
Cualficactes etk wwraliacio de anprecas.
1] ]
Publicag Ses efon palestras cobre avaliag e de empresis.
1] HAD
Arraliacfer de erpresas srderiortrerte Tealizadas.
1] HAD

Processo de avalagio {Especificou™
0 que foi feito para copthecer 4 ampre caframmn de ag atividade .

SIM] HAD
Alanms reumdio comn os contadore sidirizentes da empresa
1M Hﬁ?tl

Commo foi plane fado o rabalho de avaliadio da empresa.
o] ol

Opindio colre 3 escripmragio contdbil (legiclario ¢ nortae ténicas-praficsiotaic)
SIM] HAD ﬁ

0 padrio de vala (moeds e fator de corredio) que foiusado na avaliagio e ustificativs .
1M | H& D

& metodologia que foiusads ra awalisgio.
I HAD

Faferincizs (bibliogrifi ac).
SIM] HAD |:|

Oz ajastes forawn feitosna Demonstracio de Eesultados efou no Balango Pafrimonial,
I HAD Ij

Forma de_estabelec imerito da tazs de desconto , quando for o caso.
I HAD




k]

iz

34
it

if2

343

35

if

ir

X

39

42

L X

44

45

14

Esituwhura do Llawde (Apresendou™)
Sitece o cmtertnalizagio da caonea,

EIN wWin
Tranarifio do despachosdecicio do Magicirado emrelagio 4 pericia.
1M w0 ﬁ

Drata-bace da awaliagio.

SIMI:' Hin I:I

Caracterizacio da empresa em avaliacio:

Informagtes societariae (data de canstibnicio; cbijeto social; composicio do capital social)

SR M0
Fahmamernto.

| wio[ ]
Qaadro de ezados.
smﬁ HAD l:l

Posigio patritrotiial na data-base.
SIMI:’ wWino |:|
Potericial de hacros.
sml:l HA&D I:I
Armacio do funde de ¢ommérciasgondwill
SIN wio
Corstatactes o gnilises.

ST NE\DIZI

Conchisies.

mml:[ wio I:I

Reublado da apuragio de haveres (Amesemou®)
Walor dos haweres,
SIMI:[ HiD |:|
Walor ecomdmmic o da empTeca.
SIMI:[ Hin |:|
Walor do fimdo de comércio o1 govdwiil
51M|:| H&0 |:|
Ealatigo de determuinagio.
SIMI:[ Hin I:I
Dreclaraciio de werific acin de outros haveres, além do walor da participacio societdria,
mml:[ Hin I:_I
Atalizacio do walor doshaweres para 4 data do laudo.
ST HiD
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52
53
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55

Dhuras informmag des:

Data daaclo?

Eadcte Landa *

Atividade:

SErvinas

Jrndisea

T drcio

Tecolopa

Mlotivn da dicsohicio pareial:

F o Lo o

Diretto de petivads

Quro

Baces da ceriterca o acordo
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ANEXOS

Anexo 1: Quantidade de processos - Dissolucao/tiapdio de
Sociedade Comercial, por Comarcas.

Segue a quantidade de Ag6es “Dissolugao/LiquiddedBociedade Comercial (CPC
antigo)” por Comarca (listei apenas as comarcasrogessos).

Total 427 em 31/10/2009

Abelardo Luz 2
Araquari 1
Ararangua 1
Balneario Camboril 23
Balneario Picarras 2
Barra Velha 2
Biguagu 4
Blumenau 32
Brago do Norte 3
Brusque 10
Cacador 5
Campos Novos 2
Canoinhas 3
Capinzal 2
Capital 72
Catanduvas 1
Chapeco 15
Concérdia 8
Continente 11
Coronel Freitas 1
Criciima 19
Curitibanos 1
Forquilhinha 1
Fraiburgo 3
Garopaba 5
Gaspar 8
Guaramirim 2
Herval do Oeste 1
Icara 4
Imarufi 1
Indaial 5
Itajai 17
Itapema 2
Jaraguéa do Sul 9
Joagaba 7
Joinville 35
Lages 10
Lauro Muller 1
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Mafra

Navegantes

Orleans

Palhoca

Palmitos

Papanduva

Pinhalzinho

Pomerode

Porto Belo

Porto Unido

Rio do Sul

Santa Cecilia

Santa Rosa do Sul

Santo Amaro da Imperatriz

NiRlIRlolkIsIsRINvIRINTRTwD

Séao Bento do Sul

[
w

Sao Carlos

[EEY

Sao Francisco do Sul

N

S&o José

[EY
©

Sao Miguel do Oeste

Tangara

Tijucas

Timbé

Tubarao

Urussanga

Videira

Xaxim

RlIOlwINIASIRIFRIS
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Anexo 2: Relacéo de processos - Dissolucao/Liqéiolag Sociedade

Comercial, Comarca da Capital.

Classe: Dissolu¢iio/Liquidacio de Sociedade Comercial (CPC antigo)
Periodo de pesquisa: 15/06/1998 até 30/03,/2011

Niamero do Processo Vara Civel | Situacio |
023.98.023953-5 3 | Arquivado !
023980151379 |6 "_Q_r_@_ivj_ldo_ o _"
023.98.056681-1 5 ]Arquivado i
023.98.053613-0 3 |Arquivado |
023.98.058050-4 4 | Grau de recurso [
023.98.053953-9 1 l
023.98.062727-6 1 | Arquivado
023.99.000512-0 3 lArquivado
023 399008205-1 /5 JArquivado
023.99. 002814-6 3 Arquivado ]
023.99.038996-3 ~ s lArquivado |
023.99.041157-8 4 Arquivado ) ]
023.99.0454730 |6 |Arq Adm. 1
023.99.051241-2 / 4 Arquivado
023.99.058333-6 6 | Arquivado
1023.99.059462-1 3 _ |Graude Recurso.
1023.99.063621-9 2 o
023.00.000171-9 11 |
023.00.002178-7 2 Arquivado 1
023.00.002427-1 A Arquivado
023.00.012832-8 v 4 ) Arquivado
023.00.017465-6 v~ |5 _ |Arg. Adm. !
023.00.032604-9  [3 " |Arq. Adm. ]
023.00034856-5 3 Arg. Adm.
1023.00.033587-0 5 _ _|Suspenso |
023.00.015089-7 |2 ___|Arq. Adm. ]
023.00.051248-9  [1 Arquivado |
023.00.055122-0 11 -
023.01.005289-8 e _[Recebido em outro foro
o230touseds v |
023.01.009933.6 |4 - _'Juwadu I
023.01.025552-7 i2 “Arq. Adm. |
1023.01.026447-0 (4 | Arquivado
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023.01.029436-0

Recebido em outro Foro

023.01.030651-2 Arquivado
023.01.032849-4 Arquivado
1023.01.036591.8 Arquivado
-1023.00.043560-3 Recebido em outro foro
1023.01.050991-0 Arquivado
023.01.053133-8 Arquivado
023.01.060628-1 Arquivado
023.02.000966-9 Arquivado
~103.02.003669-0
023.02.003707-7 Arquivado
023.02.007667-6 Arquivado

023.02.007731-1

Recebido em outro foro

023.02.019277-3

023.02.019670-1

- 1

023.02.019433-4 Arquivado |
023.02.003241-5 Arquivado |
023.02.022128-5 Arquivado !
023.02.021861-6 |
023.02.027178-9 i
023.02.037007-8 Arquivado i
023.02.042550-6 Arquivado ) —é
023.03.023281-6 Arquivado |
(23.03.031453-7 Arquivado |
023.03.043566-0 Arquivado
023.03.035229-3 |

023.03.050312-7v" | | Arquivado
023.03.058164-0 | | Arquivado
023.03.058211-6 Il [ Arquivado

023.03.063791-3

[Grau de recurso

-h'b)‘..no\I\)m'—‘!\JUIG\U)-lil—ll—lNWNGAGM&MMN&HMMWHNU\PU\NQ\W

023.03.656583-3 | Arquivado
023.03.658900-7 ‘f

023.03.662778-2 | Arquivado
023.03.667160-9 | Arquivado
023.03.370083-7 | Argquivado j
023.03.371033-6 [ Arquivado ]
023.04.003067-1 lArquivado
023.04.049058-3 v~ Arquivado

=
|3
E
C
U‘l
-J\
g
U\
u-l
ﬁ
.b.

i
_r'
.'
|
|

Arquivado




023.04.057759-0 -~

Arquivado

023.04.065848-4

Arquivado

023.04.691967-0

023.04.693610-9

023.03.063793-0

Grau de recurso

023.04.700944-9

Recebido em outro foro

023.02.026140-6 -

023.07.146849-0

_|Grauderecurso |

023.07.127369-0 o Arquivado |
023.07.143321.2 '
023.08.004309-0 Arquivado

4

5

1

3

5

4

6
023.05.001538-1 3 Arquivado
023.05.009344-7 2 Arquivado
023.05.009104-5 6 Arquivado
023.04.066360-7 3 Arquivado
023,05.000321-9 5 Arquivado ]
023.05.016689-4 1 Grau de recurso
023.05.022229-8 6 Arquivado |
023.05.041459-6 4 1
(023.02.026077-9 2 Arquivado
1023.06.011599-0 v~ |4 Arquivado
1023.06.011057-3 1
1023.06.000303-3 2 Arquivado |
023.06.017357-5 |5 Arquivado _j
023.06.021130-2 6 Arquivado |
023.06.021234-1 4 Arquivado . 1
023.06.029381-3 6 - Arquivado !
023.06.017513-6 4 !
023.06.368012-5 4 1
(23.98.043872-4 5 Arg. Adm |
023.07.007078-7 2 |
023.07.081976-1 3 Arquivado
023.07.083382-9 1 - |
023.07.099377-0 6 o
023.07.100196-7 2
023.07.104245-0 5
023.07.123466-0 5 Arquivado |
1023.07.132617-3 2 o

3

4

1

6

5

023.08.008965-0

| Arquivado
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023.08.012444-8
023.08.010250-9
023.08.026219-0
023.08.039446-1
023.08.043741-1
023.08.033736-0
023.08.048335-9
023.08.050218-3
023.08.050297-3
023.08.062388-6
023.08.010927-9
023.08.072144-6
023.08.076404-8
023.08.080400-7
023.08.083899-8
023.09.025641-0
023.09.028116-3
023.09.030295-0
023.09.043278-1
023.09.044979-0
023.09.045673-7
023.09.050440-5
03109.073796-5
023.09.080345-3
023.09.065448-2
023.09.080005-5
023.10.001601-7
023.10.001788-9
023.10.003977-7
023.10.006952-8
023.10.010229-0
[023.10.016947-6
[023.10.018178-6
023.10.019718-6
023.10.023869-9
023.10.023772-2
023.10.023768-4
1023.10.024653-5
{023.10.028142-0

Arquivado |

.A:quivado
Arquivado
|Arquivado

Arquivado i

Arquivado
Arquivado

Arquivado

£

Arquivado
Arguivado

|
Arquivado !

Arquivado i

—— ]
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023.10.028248-5

023.10.030649-0

02310.031452-2

023.10.035655-1

023.10.040687-7

023.10.051328-2

023.09.028556-8

023.10.054629-6

Remetido outro juizo

023.10.054633-4

023.10.059595-5

023.10.060300-1

023.10.054691-1

023.10.065344-0

= = o e (D L [ [ | O [ L
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Anexo 3
Autorizacdo do Juiz Diretor para ek@amprocessos judiciais

Servigo Pablico Federal
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS
CAMPUS UNIVERSITARIO - TRINDADE
CEP $8.040-900 - FLORIANOPOLIS - SANTA CATARINA
Tel. e Fax ; (048) 5721-9383 - E-mail; depeeni@ese.ulse.br

Floriandpolis (SC), 30 de Margo de 2011 Oficio n®. 007/CCN/2011.

Exmao. Sr.

Tuiz Diretor do Foro Central da Capital — Santa Catarina
Doutor Hélie David Vieira Figueira dos Santos
Floriandpolis - 5C

Prerado Senhor,

1. Com o propdsito de completar etapa da pesquisa 4 ento
do Prof, Nivalde Jodio dos Santos, deste departamento, hi necesidade de ser realizada consulta em
processos judiciais relacionados com dissoluglio de sociedades comercizis. Tais consultas visam
extrair informagdes estruturais de laudos periciais relacionados com a apuragiio de heveres de scio.

2. A referida tese de doutoramento estd sendo elaborada no Programa de Pos-Graduagio
em Engenharia de Produglio, desta Universidade, a qual desenvolve a formulagio de uma
metodologia de apuraglio de haveres de sicio, em processos judiciais.

3. Diante do exposto, solicitamos a V. Ex®. autorizagio para examinar os referidos tipos
de processos judiciais, a fim de coletar informagdes para validaglio de argumentos apresentados na
tese.

4, Informamos que as consultas serfio realizadas nas Varas Civeis ou no Setor de Arguivo

onde se encontram os processos. Estimamos que cada exame de processo tenha a duragio de
aproximadamente 13 minutos, tempo suficiente para preenchimento de formulario da pesquisa.

Respeitosamente,

Prof. Dira. a Denize ique ; asagrande

Chete do Depa nto de cias Contibeis



