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RESUMO

Aavaliagdo de empresas, com o fim de determinar valor de haveres de socio, decorre, principalmente, do exercicio do
direito de retirada, da exclus&o e do falecimento. Quando n&o ha consenso de procedimentos e valores entre 0s socios,
tal atividade é realizada em ambito judicial, surgindo a necessidade de um profissional avaliador para calcular o valor da
quota de capital do socio retirante. O objetivo deste trabalho é determinar o valor da participagao societaria e de outros
haveres, com enfoque econémico, contemplando tanto o valor dos ativos materiais da empresa quanto o valor dos bens
intangiveis criados, com exposi¢éo do caso de uma empresa do ramo varejista de vestuario. A reviséo bibliografica
tomou como base os artigos disponibilizados nos sitios eletronicos de eventos e periddicos do portal da CAPES,
contemplando o periodo de 2000 a 2011. Os dados do estudo de caso em tela foram extraidos das demonstragdes
contabeis fornecidas pela Empresa Beta Ltda. Os resultados revelaram que a empresa tem capacidade para gerar caixa
futuro em mais de R$ 20 milhdes, o seu valor econdmico superou R$ 24 milhdes, com goodwill de R$ 8 milhdes, e o valor
unitario da quota de capital, que originalmente era R$ 10,00, apos avaliagdo, alcangou R$ 2.073,60.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Apuragao de haveres. Fundo de comércio. Goodwill.
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ABSTRACT

The company’s valuation, in order to determine the value of equity of partner, comes mainly from the right of withdrawal,
exclusion and death of the partner. When there is no consensual procedures and values among partners, such activity is
carried out in the judicial sphere, resulting in the need of a professional appraiser to calculate the value of the share of the
corporate social migrant. The objective of this study is to determine the value of equity and other assets, with economic
focus, addressing both the value of material assets of the company and the value of intangible assets created, by using
the case of a branch company of clothing retailer. The literature review was based on articles available on events’
websites and CAPES journals’ portal, covering the period from 2000 to 2011. The study data from this case were
extracted from the financial statements provided by Empresa Beta Ltda. The results of the case study revealed that the
company has the capacity to generate future cash in over R$ 20 million. Its economic value exceeded R$ 24 million, with
goodwill of R$ 8 million, and the unit value of the share capital, which was originally R$ 10.00, after evaluation reached R$

2,073.60.

Keywords: Valuation. Equity Indemnity of Shares. Goodwill valuation.

1 INTRODUGAO

O presente trabalho trata da avaliagdo de empresas de
capital fechado, com o fim de apurar os haveres do sécio
retirante em processos judiciais. Este procedimento é
caracterizado na doutrina do direito de empresas como
dissolugéo parcial de sociedade com fins econémicos ou
resolugdo em relagdo a um dos socios, como define o

Cadigo Civil brasileiro de 2002.

Por principio, uma sociedade empreséria €
constituida com o propésito de gerar beneficios
econdmicos aos proprietarios e permanecer em
continuidade por tempo indeterminado (Artigo n° 981 da
Lei n° 10.406 de 10/01/2002 - Codigo Civil).
Eventualmente, as sociedades se deparam com
circunstancias que levam a dissolucéo, parcial ou total,
seja por vontade, por falecimento ou por exclusdo de
seus membros. Nessas condicdes, faz-se necessaria a
avaliagdo da participagéo societaria. Nao havendo
concordancia com os valores calculados, a dissolugéo
podera ser remetida & esfera judicial, considerado o
direito das trés partes envolvidas: o sécio retirante, o
socio remanescente e a sociedade. Por essa razéo, o
magistrado devera agir com objetividade decorrente a
litigiosidade e a resisténcia das partes no desenrolar do
processo. (CAMARA, 2007)

O Cédigo de Processo Civil, instituido pela Lei
n°.5.869, de 11/01/1973, artigos 139 a 145, trata o perito
judicial como auxiliar da justica. O perito sera nomeado
pelo magistrado dentre os profissionais de nivel
universitario, regularmente registrado em seu 6rgdo de
classe, quando houver necessidade de atividade técnica
complexa no curso do processo judicial.
Frequentemente, peritos contadores sdo nomeados em
processos judiciais que necessitam de avaliagdo das
quotas de capital de empresas em dissolugéo.

O perito contador, ao proceder a apuragao de
haveres de socio, deve estar atento aos aspectos
contabeis e aos dispositivos da legislagdo societaria, a
este respeito. Deve observar questdes, tais como: a
disposicdo dos magistrados quanto a continuidade da
empresa, a escassez de informagdes contabeis, a
escolha do método de avaliagdo e, por fim, alinhar as
exigéncias juridicas com os fatos contabeis.
(ORNELAS, 2003)

No que tange as decisbes dos magistrados,
Ornelas (2000, p. 1) informa que “a tendéncia
predominante dos tribunais é de decidir pela
continuidade da sociedade, declarando-a dissolvida
parcialmente e determinando a apuragéo de haveres em
favor do sécio retirante ou dos herdeiros de socio
falecido, da forma mais ampla possivel”.

Eventualmente, o perito pode se deparar com
escassez de informagdes contabeis por se tratarem de
sociedades empresarias fechadas, desobrigadas
legalmente da publicagdo das demonstragdes
contabeis, situagcdo que dificulta o trabalho dos
profissionais. Ademais, as partes do processo precisam
estar de acordo com os dados e informagdes utilizados
pelo perito contador para calculo dos haveres. ASimula
265 do Supremo Tribunal Federal, de 13/12/1963,
prescreve: “Na apuragao de haveres, néo prevalece o
balanco n&o aprovado pelo sdcio falecido ou que se
retirou”. Nestas circunstancias, deve ser elaborado o
balanco de determinag&o, assunto que sera explorado
mais adiante.

O socio retirante ou os herdeiros tém direito
ndo somente ao valor dos bens inventariados, mas
também aos valores que expressem a real situagéo da
empresa, contemplando, inclusive, quando lucrativa, 0s
bens intangiveis criados, que formam o fundo de
comércio ou goodwill. Na avaliagéo de uma empresa em
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marcha, ou em continuidade, serd considerada a
riqueza existente e a riqueza por vir. (ORNELAS, 2003)
Em vista disto, € muito importante a escolha adequada
de um método de avaliagdo, que compreenda a
capacidade de geragdo de caixa ou de lucros futuros.
Dentre as abordagens de avaliagdo de empresas, as
principais s&o: abordagem dos ativos e abordagem da
renda, as quais serdo discutidas neste trabalho. Para
Martins (2001, p.21), “os métodos devem ser
complementares entre si”.

Nesse contexto, a pergunta de pesquisa
consiste em: como o perito contabil deve proceder em
apuragado de haveres de sécio em situagdo de
dissolugdo parcial de sociedade com fins lucrativos?
Com o proposito de responder a pergunta de pesquisa,
tem-se como objetivo deste trabalho apontar o valor da
participagao societaria e de outros haveres,
considerando tanto o valor dos ativos materiais quanto o
valor dos bens intangiveis criados, com exposigao do
caso de uma empresa no ramo varejista de vestuario.

Para consecugdo do objetivo geral foram
definidos os seguintes objetivos especificos: aplicar a
abordagem de avaliago pelos ativos e 0 método do
fluxo de caixa descontado (FCD); determinar o valor
econdmico da empresa; mensurar o valor do fundo de
comércio ou goodwill, se houver, e determinar o valor
dos haveres do socioretirante.

Aescolha da empresa para o presente estudo
de caso justificou-se pela viabilidade de obtengdo de
documentos e informagdes e também pela
representatividade que a entidade possui no segmento
do comércio varejista de Floriandpolis e regido
metropolitana.

2 REFERENCIALTEORICO

Nesta parte sdo apresentados os conceitos
adotados no presente trabalho, em que s&o abordados:
os haveres de sbcio; os métodos de avaliagdo de
empresas, especificamente a abordagem de avaliagao
dos ativos e método do fluxo de caixa descontado; o
valor econdmico da empresa e o conceito de fundo de
comércio ou goodwill.

2.1 Haveres de sdcio

Em conformidade com o Cddigo Civil
brasileiro, artigo 1.031, em situagdes que envolvam
excluséo, retirada voluntaria ou morte do sécio, é de
direito o recebimento do valor das quotas pertencentes
ao sécio retirante ou aos herdeiros, mediante apuragéo
de haveres, salvo disposicdes contratuais especificas.

Apuracéo de haveres, para Ornelas (2003, p.
25), “é o procedimento judicial ordenado pelo
magistrado, desenvolvido por perito em contabilidade,

que tem por meta a avaliagdo das quotas societarias, ou
seja, mensuragdo da participagéo societéria de sécio
dissidente, excluido, ou pré-morto em sociedades
contratuais”. Portanto, o sdcio que se retirou
voluntariamente, ou o que foi excluido ou, ainda, os
herdeiros do sdcio falecido tém direito a sua parte na
sociedade, 0s quais a recebem mediante avalia¢do das
quotas societarias, realizada por perito nomeado pelo
Juiz. Camara (2007, p. 57) sintetiza apuragdo de
haveres como: “procedimento necessario para se definir
a quantia devida ao sdcio que se desliga da pessoa
juridica”.

Os haveres de sécio compreendem, além do
valor da participagdo societaria, adiantamentos para
futuro aumento de capital, pro-labores e lucros nao
retirados, empréstimos e outros créditos perante a
empresa. Destes, entretanto, devem ser descontadas
as dividas e as obrigacdes pessoais do socio, contraidas
junto aempresa.

O valor dos haveres do socio serd
apresentado ao magistrado por meio de Laudo Pericial
Contabil, tendo como peca principal o Balango de
Determinacéo, elaborado pelo profissional avaliador.
(ESTRELLA, 2010, p. 25) O balango de determinagéo
tem a funcdo de demonstrar a situagdo liquida da
sociedade, ajustando os valores contabeis com os
valores da avaliagao realizada. Basicamente,
descrevem Peres e Fama (2003, p. 7), tal demonstrativo
€ como um balango patrimonial, elaborado para fins
judiciais, por perito contabil, que, todavia, ndo afeta a
contabilidade da sociedade, mas determina o montante
dos haveres que cabe ao socio retirante.

A distingcao principal entre os dois
demonstrativos contabeis consiste no fato de o Balango
Patrimonial ser elaborado obedecendo a principios da
contabilidade, retratando os bens, direitos e obrigacdes
pelo valor original (historico). O Balango de
Determinagéo, por sua vez, contempla os elementos
patrimoniais com valores de mercado ou de reposicao.
Mesmo assim, os sdcios devem estar de acordo com as
demonstragdes contébeis, utilizadas como fonte de
dados para a mensuragao das suas quotas. (SANTOS,
2011,p.54)

2.2 Métodos de avaliagado de empresas

Dentre os motivos para se avaliar uma
empresa, 0s mais noticiados séo: intengéo de compra ou
venda de participagdo societaria, fusdo, ciséo e
indenizag&o do socio retirante ou morto, em processos
de dissolugéo parcial de sociedade. O objeto do
presente estudo trata da avaliagdo de sociedades em
marcha ou em continuidade, com o proposito de
indenizar socio retirante.

Em se tratando de avaliagdo de sociedades
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em continuidade, Damodaram (2007, p. 443) descreve
quatro grupos de abordagens de avaliagéo:

abordagens de avaliagdo baseada em
ativos, em que estimamos o que os ativos,
possuidos por uma empresa valem
correntemente; abordagens de avaliagdo
pelo método do fluxo de caixa descontado,
que descontam os fluxos de caixa para se
obter um valor do patriménio liquido para a
empresa; abordagens de avaliagdo
relativa, que baseiam o valor nos multiplos
e abordagens de precificagdo de opgdes,
que usam a avaliagdo de direitos
contingentes.

Ao avaliar uma empresa em funcionamento
ndo se pode desconsiderar a capacidade de geragéo de
lucros futuros nem tampouco o acervo patrimonial que a
empresa possui. O presente trabalho adota 0 método do
fluxo de caixa descontado (FCD), com o proposito de
mensurar a geragdo de caixa liquido no futuro e a
abordagem baseada em ativos, de acordo com o qual os
elementos patrimoniais serdo avaliados em
conformidade com o tipo e a utilidade.

Outras abordagens e métodos séo descritos
pela literatura especializada, tais como: multiplos
baseados em transagfes comparaveis; opcdes de prego
e justo valor de mercado. Todavia, ndo é propdsito deste
estudo esgotar a exposi¢do sobre todas as formas de
avaliacdo de empresas. Discutindo os diferentes
métodos de avaliagdo, Martins (2001) afirma que eles
ndo sdo substitutos uns dos outros e, sim,
complementares entre si, pois cada um deles trata de
determinado objetivo. Cabe ao perito, sempre que
possivel, aplica-los em conjunto, uma vez que todos
foram idealizados na tentativa de mensurar o patriménio
e, porfim, ageragao de caixa.

2.2.1 Abordagem da avaliagdo pelos ativos

O método da avaliagdo pelos ativos consiste
primordialmente em determinar o valor dos bens e
direitos da empresa em importancia que expresse sua
realidade frente ao mercado ou pela reposicéo.
(SANTOS, 2011) Damodaram (2007 p. 443) descreve as
duas formas de avaliar os ativos:

uma forma é o valor de liquidagdo, em que
analisamos o que o mercado estaria
disposto a pagar pelos ativos se estes
fossem liquidados hoje. Aoutra & o custo de
substituicdo, em que se avalia quanto
custaria replicar ou substituir os ativos que
uma empresa possuiinstalados hoje.

O presente estudo aplica concomitantemente
0 método do FCD e o método de avaliagéo pelos ativos,
demonstrando o valor contabil e o valor ajustado,
baseado no critério adequado de avaliagdo do bem ou
direito, considerando sua natureza e condigao de uso.
Os dirigentes da empresa, objeto do estudo,
contribuiram sobremaneira, ao disponibilizarem estudos
e laudos referentes ao valor de mercado de seus ativos.

2.2.2 Método do fluxo de caixa descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) ¢ bastante citado e discutido na literatura
especializada. Brigham e Ehrhardt (2006) afirmam que o
método FCD representa um dos instrumentos mais
aceitos e utilizados neste tipo de trabalho, pois partem
da premissa de que aempresa deve ser mensurada pela
capacidade de gerar caixa futuro. Os autores
acrescentam a importancia do método, enfatizando que
ele traduz a expectativa de maximizagdo de lucros,
evidenciando a eficiéncia esperada pelo negécio.

O estudo de Cupertino (2006) traz
comparagdes entre os métodos de avaliagéo: Fluxo de
Caixa Descontado, Desconto de Dividendos e Lucro
Residual. O autor explana os métodos em questao,
levanta hipteses em torno do método do fluxo de caixa
e conclui que este é o método mais confiavel e utilizado
dentre os estudados. Emlinhas gerais, o método do FCD
traduz para valor presente 0s lucros que a empresa seria
capaz de obter no futuro. Soute et al (2008, p. 4) definem
o método como “fluxo de beneficios projetados,
descontados por uma taxa que reflita o custo de
oportunidade e os riscos associados ao investimento”.

Para aplicagdo do método do FCD, além da
estimativa do resultado operacional, é necessario dispor
de algumas informagdes sobre a empresa, tais como:
aliquota de impostos incidente sobre o lucro — Imposto
de Renda (IR) e Contribui¢&o Social sobre Lucro Liquido
(CSLL), a forma de tributagdo da empresa, o valor da
despesa com depreciacdo, o horizonte de projegao, a
necessidade de capital de giro adicional e, ainda, a
necessidade de reposigao ou amplia¢do do imobilizado.
Para determinar a taxa de crescimento do negacio, o
método do FCD examina a trajetéria retrospectiva da
empresa, mas, principalmente, considera as
perspectivas da economia nacional, particularmente as
do setorem que aempresa atua. (SANTOS, 2011)

O método do FCD requer a determinagéo do
Fluxo de Caixa Livre (FCL), que tem como ponto de
partida o lucro liquido ajustado, adicionado das
despesas de depreciagdo e amortizagao, pelo fato de
ndo se constituir saida de caixa; subtraido da
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necessidade de capital de giro adicional, decorrente do
eventual aumento do faturamento e, ainda, do valor
correspondente a ampliacdo ou reposi¢do de
imobilizados. (SANTOS, 2011)

A partir do fluxo de caixa livre, 0 FCD &
calculado por meio da seguinte formula (SANTOS, 2011
p.70):

™ FCL,
FCD = X !
o (1+ WACC)

Emque:
FCD = Fluxo de caixa descontado
FCL =Fluxo de caixalivre
WACC = Weighted average cost of
capital (Custo médio ponderado do capital)
=Periodo.

Mesmo quando o mercado puder se
apresentar estavel ou a empresa considerar seu objeto
social seguro, ndo deve ser desconsiderado o risco
inerente ao negdcio, por se tratar de valores futuros.
Cabe ao avaliador decidir quais variaveis seréo
consideradas para aplicagdo da taxa de desconto,
baseado na capacidade da empresa de suportar os
riscos € apos considerar a sua situagao financeira. Ross,
Westerfield e Jaffe (1995, p.254) descrevem a seguinte
formula para calcular o custo médio ponderado do
capital (WACC):

S
WACC = o= %

B
S+h & (1-TC)

Emque:

S = Capital proprio

B = Capital de Terceiros

r, = Custo de capital proprio

r, = Custo do capital de terceiros
TC = Aliquota dos impostos sobre 0 lucro

2.3 Valor econémico da empresa

O valor econdémico da empresa, para Santos
(2011, p. 180), consiste no montante de beneficios
potenciais, mensurdveis monetariamente, com
capacidade de realizagdo em dinheiro no presente e no
futuro. O autor ainda acrescenta que o valor econdémico
da empresa deve contemplar os ativos intangiveis
criados, tais como fundo de comércio ou goodwill,
sinergias e vantagens do negacio lucrativo.

Santos (2011, p. 181) descreve como o valor

econdmico da empresa pode ser representado:
Potencial de lucros e sobras
liquidas de caixa (FCD)
(+) Caixa e equivalentes de caixa
(+)Ativos ndo operacionais
(=) Valor econdémico da empresa

O procedimento de determinagéo do valor
econdmico da empresa compreende a

avaliagéo simultanea do acervo patrimonial
e da mensuracéo da expectativa de lucros
em termos de caixa liquido, atribuindo-se
aquela o maior dentre os dois valores
encontrados. Numa apuragédo de haveres,
o valor econémico compreende o valor dos
ativos da empresa e 0 excesso de valor
destes, se houver, por meio da avaliagéo do
negacio.

Santos (2011, p. 120) Martins (2001, p. 264)
ilustra a necessidade da avaliagdo concomitante dos
distintos aspectos do valor de uma empresa:

Ninguém venderia uma empresa em
funcionamento por menos do que obteria
se afechasse; e ninguém cerraria as portas
de uma empresa se ela pudesse ser
vendida por valor melhor em pleno
funcionamento. Logo o valor econémico de
uma empresa é dado pelo maior dos
montantes alcangados, nessas duas
alternativas: em liquidagao ou em marcha.

Portanto, o estudo apresenta o valor da
empresa em duas abordagens: valor dos bens e direitos
ajustados ao valor de realizagdo ou de reposigéo,
correspondente a aplicagdo do método de avaliagéo
pelos ativos, e o valor dos lucros e caixas liquidos
futuros, mediante a aplicagéo do método FCD.

2.4 Goodwill

O conceito de goodwill no ambito da
contabilidade é normalizado no Brasil pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (Brasil), por meio do CPC-
04 (2008), que o trata como uma subdivisdo do ativo
intangivel e representa o &gio por expectativa de
rentabilidade futura. Corresponde ao excedente ao valor
contabil que a empresa traduz em suas caracteristicas
individuais, 0 que se torna subjetivo e de dificil
mensuragado, por sua intangibilidade. Corroborando a
ideia, Manobe, (1986, p. 65) afirma que “goodwill
corresponde a diferenga entre o valor atual da empresa
como um todo, em termos de capacidade de geragéo de
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lucros futuros, e o valor econdmico dos seus ativos
apresentando, portanto, uma caracteristica residual”.

Estudiosos do assunto apresentam diferentes
conceitos sobre goodwill. Para Martins (2001, p. 53):
“goodwill pode ser considerado como o residuo
existente entre a soma dos itens patrimoniais
mensurados individualmente e o valor global da
empresa’. Para tal, confrontam-se os valores atuais
patrimoniais da empresa com o que ela pode gerar de
lucros futuros. Martins (2008, p. 10) conceitua goodwill
como “o residuo positivo entre o valor de mercado e 0
valor identificavel de uma empresa. Assim, quanto mais
ativos liquidos forem identificados, inclusive intangiveis,
menor sera o goodwill’.

No &mbito juridico, é utilizada a terminologia
aviamento para o que na contabilidade é chamado
goodwill. Paulo et al (2006 p. 15) explicam que o termo
“fundo de comércio” no campo juridico, &
equivocadamente mencionado como significado ou
sindnimo de goodwill ou aviamento. Ornelas (2003, p.
130) esclarece que “goodwill ou aviamento é parte
integrante do fundo de comércio, busca-se saber se a
sociedade avalianda tem capacidade de gerar lucros
acima do que pode ser considerado normal”.

3 METODOLOGIA

A seguir, descreve-se a metodologia aplicada
no trabalho, abordando o enquadramento e os
procedimentos metodoldgicos.

3.1 Enquadramento metodoldgico

O presente trabalho trata do caso de apuragao
de haveres de socio em uma empresa do comércio
varejista, promovendo investigacao e reflexdo acerca do
assunto. Por isso, é caracterizado, quanto a sua
natureza, como exploratorio. (GIL, 1999) Considerando
que o estudo procura mensurar o valor das quotas de
capital dos socios remanescentes ou dos herdeiros, que
sera calculado pelo método da avaliagao pelos ativos e
pelo método do FCD, caracteriza-se, quanto a légica,

como pesquisa indutiva. (RICHARDON, 1999) Em
relagao a forma de obtencéo de dados, tem-se no estudo
a coleta de dados primarios, pois 0s niimeros foram
obtidos ou extraidos diretamente da entidade estudada.
(RICHARDON, 1999)

Este estudo é caracterizado como qualitativo e
quantitativo. Apesar da pesquisa em sua maior parte
tratar de dados numéricos e assim aplicar métodos
estatisticos, como a do método FCD, a indicacdo do
valor econdémico da empresa, o célculo do goodwill € 0s
haveres do socio, caracteriza-se também como
qualitativa. Assim pode ser classificada porque realiza
anélise da empresa em geral, visando a observagao do
comportamento do método adotado e a apreciagéo e
reflexdo dos valores envolvidos, ao efetivar a simulagéo
dos haveres em questdo. (RICHARDON, 1999) Nos
procedimentos técnicos, é pacifica a caracterizagéo de
um estudo de caso, uma vez que sdo exploradas
informagdes de uma determinada empresa. (GIL, 1999)

3.2 Procedimentos metodologicos

A busca de material para a fundamentagéo
tedrica da pesquisa foi realizada por meio de acesso on-
line aos sitios eletronicos dos eventos e dos periddicos,
por meio do portal da CAPES, no periodo de 2000 a
2011, com as seguintes palavras-chave: Avaliagdo de
Empresas, Apuragdo de Haveres e Goodwill. Para
refinar a busca, as palavras-chave deveriam constar do
resumo, titulo ou palavra-chave do artigo. Foram
utilizados no referencial tedrico os artigos que estavam
alinhados ao tema de pesquisa, bem como livros,
dissertagdes de mestrado e teses de doutorado, que
constavam de suas respectivas referéncias.

O presente estudo adotou os procedimentos
contidos na Etapa 1 da metodologia do valor econémico,
proposta por Santos (2011 p. 165), que trata do calculo
do valor das quotas de capital da empresa de capital
fechado. As providéncias estipuladas para a realizagao
dos calculos sdo apresentadas na Figura 1 a sequir:

Figura 1 - Roteiro para determinag&o do valor das quotas ou lotes de agdes

Determinagéo

ou lote de acbes

Definicéo da data base

Identifica¢do dos bens e direitos

Avaliagdo dos bens e direitos identificados

Identificagdo dos ativos nao-operacionais

do valor das quotas | —|Mensurag¢&o do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa
Determinagdo do valor econémico da empresa

Mensuracao do fundo de comeércio ou goodwill

Identificag@o e mensuragéo de dividas e obrigagtes da empresa
Elaboragdo do balango de determinagao

Determinacado do valor das quotas ou lote de acdes

Fonte: Adaptado de Santos (2011, p.165).

@Revista Catarinense da Ciéncia Contabil - CRCSC - Florianépolis, v. 12, n. 34, p. 53-65, dez./mar. 2013



Bianka Marques da Silva; Nivaldo Jodo dos Santos

Os dados do estudo de caso em tela foram extraidos das
demonstragdes contabeis fornecidas pela Empresa
Beta Ltda. Para tanto, foram examinados balangos
patrimoniais e demonstragdes de resultados dos anos
200822010 e, ainda, documentos societarios, tais como

contrato social e alteragdes respectivas. A

administragdo da empresa contribuiu com diretrizes e
definigdes, requeridas pela metodologia adotada para a
resolucao do caso.

4 OCASODAEMPRESABETALTDA.

A Empresa Beta Ltda. atua no ramo de
comércio varejista na regido da Grande Floriandpolis,
contando com vinte e uma filiais, e esta constituida como
sociedade empresaria de responsabilidade limitada de
capital fechado. Possui dois sdcios, cada qual com 50%
do capital. Na integralizagdo das quotas de capital, cada
socio completou em moeda corrente a quantidade de
4.000 (quatro mil) quotas, no valor unitario de R$ 10,00
(dez reais). O nome da empresa em estudo e os valores
apresentados foram alterados, a pedido, por questdes

de confidencialidade. A presente dissolugdo parcial da
sociedade se constitui numa simulagéo, realizada para
fins académicos, devidamente autorizada pelos seus
s6cios. A data-base ou a data em que a empresa foi
avaliada foi estabelecida em 31/12/2010.

4.1 Avaliagao com base nos ativos e pelo método do
fluxo de caixa descontado (FCD)
Neste item é apresentada a aplicagdo do
método da avaliagéo pelos ativos e pelo método do fluxo
de caixa descontado na Empresa Beta Ltda.

4.1.1 Avaliagdo com base nos ativos

A avaliacdo com base nos ativos consiste no
arrolamento dos bens e direitos da empresa, bem como
na sua avaliagdo a valores que expressem as
possibilidades de realizagdo monetéria ou pela
reposi¢do. (SANTOS, 2011) O Quadro 1, a seguir,
mostra os valores contabeis extraidos do Balango
Patrimonial da Empresa Beta Ltda. e os valores
ajustados, especificamente as contas de imobilizado e
estoques.

Quadro 1 - Sumério de bens, direitos, dividas e obrigagdes em 31/12/2010 — em R$ 1,00

Sumario de bens e direitos em 31/12/2010

Especificagéo Valor contabil Critério de Avaliagado/Ajuste Valor ajustado
R$ 1,00 R$ 1,00
ATIVO CIRCULANTE 9.580.784 9.061.541
Caixa e equivalentes de caixa 4.103.149 |Valor contabil: balango de Dezembro 2010 4.103.149
Duplicatas a receber 2.939.025 |[Valor contéabil: balango de Dezembro 2010 2.939.025
Estoque 2.527.921 |Valor de Mercado deduzido impostos 2.008.678
Despesas exercicio seguinte 10.688 |Valor contabil: balango de Dezembro 2010 10.688
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.760.258 6.519.376
Realizavel longo prazo 19.659 |Valor contabil: balango de Dezembro 2010 19.659
Imobilizado em Operagéo 2.379.559 [Valor de mercado 7.138.677
(-) Depreciagdo acumulada (729.443) [Valor contabil: balango de Dezembro 2010 (729.443)
Bens em Construgdo 90.483 |Valor contabil: balango de Dezembro 2010 90.483
TOTAL DOS BENS E DIREITOS 11.341.042 |TOTAL AJUSTADO 15.580.918
Sumario de dividas e obrigagées em 31/12/2010
PASSIVO CIRCULANTE 7.515.247 7.515.247
Fornecedores nacionais 2.603.132 [Valor contabil: balango de Dezembro 2010 2.603.132
Empréstimos e Financiamentos 1.166.507 |Valor contéabil: balango de Dezembro 2010 1.166.507
Impostos a recolher 3.339.629 [Valor contabil: balangco de Dezembro 2010 3.339.629
Outras obrigagées 405.980 [Valor contabil: balango de Dezembro 2010 405.980
PASSIVO NAO CIRCULANTE 5.408 |Valor contabil: balango de Dezembro 2010 5.408
TOTAL DAS DiVIDAS E OBRIGAGOES 7.520.656 [TOTAL AJUSTADO 7.520.656

Fonte: Dados da Empresa Beta Ltda.
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O total do imobilizado em operacao a valores de
mercado foi fornecido pela empresa. O valor ajustado
dos estoques é resultante do valor contabil, acrescido

do percentual de lucro e deduzido o valor dos
impostos e despesas de comercializagdo. O Quadro 2
apresenta o detalhamento deste célculo:

Quadro 2 - Calculo do estoque a valor de mercado — em %

Estoque 100
Prego de venda 260
(-) Impostos sobre as vendas (68)
(-) Despesas operacionais (71)
LAIR - Lucro antes imposto de renda e CSLL 120
(-) Impostos (IR+CSLL) (41)
Valor do estoque livre de despesas e impostos 79

Fonte: Empresa Beta Ltda.

O célculo do estoque a valor de mercado
resultou no percentual aproximado de 79,46%, em
relagdo ao valor contabil informado pela Empresa Beta
Ltda., correspondendo ao valor ajustado de R$
2.008.678. Os demais valores, referentes aos bens,
direitos, dividas e obrigagdes, serdo comentados mais
adiante.

Quadro 3 - Informagdes necessarias para o FCD

4.1.2 Avaliagdo com base no método do fluxo de caixa
descontado

O método do FCD tem a finalidade de
demonstrar valores que reflitam principalmente a
capacidade de geragdo de lucros futuros. (SANTOS,
2011, P. 171) Para tanto, foram necessérios dados e
informagdes sobre a empresa, conforme descrito no
Quadro 3 abaixo:

Descrigao Valor/Percentual
Aliquota do imposto de renda 15% + 10% adicional
Aliquota da contribuigdo social s/ lucro liquido 9%

Forma de célculo do imposto de renda Lucro Real
Despesa com depreciagdo em 2010 R$ 206.128
Horizonte de projecéo 3 anos
Necessidade ampliagdo/reposigado do Imobilizado 0
Necessidade de capial giro adicional R$ 139.599

Fonte: Empresa Beta Ltda.

Acerca da necessidade de reposicdo e
ampliagdo do imobilizado, Damodaram (1999, p. 299)
argumenta que empresas com suas atividades
constantes ndo requerem aplicagdo adicional de
recursos para tal finalidade. Neste sentido, os valores
referentes a quota de depreciagdo seriam suficientes
para repor as instalagdes. A administragio da Empresa
Beta Ltda. considerou que ndo haveria ampliagéo de
instalacdes no periodo prospectado.

Em situagdes de acréscimo do faturamento
pode haver necessidade de capital de giro adicional,

Quadro 4 - Informagdes necessérias para o0 FCD

decorrente do aumento do volume de estoques e das
vendas a prazo. Neste contexto, no caso da empresaem
tela, os socios concordaram com um valor proporcional
ao acréscimo do faturamento, conforme expresso no
Quadro 3 acima. Para encontrar a taxa desse
crescimento, foi examinada a evolugao das receitas nos
anos 2008 a 2010. A administragdo da empresa
deliberou que o exame dos trés Ultimos anos seria
suficiente para captar o desempenho retrospectivo da
firma, conforme mostra o Quadro4.

Descrigdo 2008 2009 2010
Receita Operacional Bruta 28.235.287 29.945.182 39.296.768
Taxa de Crescimento do Faturamento (%) 6,06% 31,23%
Taxa de crescimento do faturamento adotada: 6,06%

Fonte: Empresa Beta Ltda.
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Ao analisar o Quadro 4, percebe-se que a taxa
de acréscimo do faturamento de 2009 para 2010 foi
bastante significativa em rela¢&o ao ano anterior (2008
para 2009). Em consulta a empresa, foi verificada a
abertura de duas novas filiais no periodo de maior
crescimento, fato que justifica tal avango. De acordo
com a empresa, ndo ha interesse em expandir suas

Quadro 5 - Projecéo de Resultados — em R$ 1,00

atividades para os proximos periodos. Assim, ndo ha
como formular projecdes em percentuais ocorridos entre
2009 e 2010. Em continuidade a aplicagdo do método do
FCD, no Quadro 5 é apresentada a projeg¢éo do
Resultado do Exercicio da Empresa Beta Ltda., para os
trés anos subsequentes ao ano de referéncia (2010):

Especificagado Referéncia Ano 1 Ano 2 [Ano 3 em diante
Receita operacional bruta 39.296.768 41.676.533 44.200.414 46.877.138
(-) Dedugbes da receita bruta: (10.561.429) (11.201.017) (11.879.337) (12.598.735)
Impostos Incidentes sobre as vendas (10.325.756) (10.951.071) (11.614.255) (12.317.600)
Devolugéo de vendas (235.673) (249.945) (265.082) (281.135)
(=) Receita operacional liquida 28.971.012 30.725.462 32.586.159 34.559.537
(-) Custo das mercadorias vendidas (15.099.454) (16.013.859) (16.983.639) (18.012.147)
(=) Lucro bruto operacional 13.871.558 14.711.603 15.602.520 16.547.390
(-) Despesas operacionais (10.792.251) (11.445.817) (12.138.962) (12.874.083)
(=) Lucro operacional liquido 3.079.307 3.265.786 3.463.558 3.673.307
(-) Provisao para o IR (793.827) (840.447) (889.890) (942.327)
(-)Provisdo para a CSLL (277.138) (293.921) (311.720) (330.598)
(=) Lucro liquido do exercicio 2.008.343 2.131.419 2.261.948 2.400.383

Fonte: Empresa Beta Ltda.

Foi considerado para anos subsequentes o
acréscimo do faturamento a taxa de 6,06%. Os impostos
sobre as vendas, os custos e as despesas foram
projetados, mantendo-se a mesma relagdo com o
faturamento que houve nos anos 2008 a 2010 e
finalmente foram apurados os resultados futuros da
empresa.

Quadro 6 — Fluxo de caixa descontado —em R$ 1,00

O Quadro 6 demonstra o fluxo liquido de
caixa, composto dos lucros futuros, com adigao do valor
da quota de depreciagdo contabilizada na despesa e
diminuigao do valor adicional requerido para o capital de
giro. Com a aplicagdo da taxa de desconto de 14,28%
aos valores prospectados foi determinado o montante,
denominado fluxo de caixa descontado (FDC).

Elementos Ano 1 Ano 2 Ano 3 em diante
Lucros Futuros 2.131.419 2.261.948 2.400.383
( + )Depreciagao 206.128 237.047 272.604
(- ) Necessidade adicional de capital de giro (124.112) (131.628) (139.599)
(- ) Necessidade de reposigdo/ampliagdo de imobilizado 0 0 0
(=) Fluxo de caixa livre 2.213.435 2.367.368 2.533.388
Taxa de desconto 0,8896 0,7915 6,3802
1.969.161 1.873.676 16.163.437
( =) Fluxo de caixa descontado (FCD) 20.006.274

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ataxa de desconto de 12,4% foi consensada
entre os sécios. Foi eleita a taxa do Sistema Especial de
Liquidacéo e Custodia (SELIC), 10,27%, na data-base

de 31/12/2010, por se tratar de remuneragao de titulos
do Governo, ou seja, de baixo risco. Tal taxa foi
majorada em 50%, representando o risco do negécio, e
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foi deduzido o imposto de renda incidente sobre
aplicagdes na SELIC. Desta forma, o FDC resultou no
valor de R$ 20.006.274,00, representando,
principalmente, a expectativa de lucros no futuro.

4.2 Valoreconémico daempresa

O valor econémico da empresa, conforme
demonstrado no Quadro 7, esta composto,
principalmente, da capacidade de gerag&o de lucros do
negocio (FCD) e das disponibilidades na data-base. A
empresa ndo possuli ativos ndo operacionais.

Quadro 7 - Valor econémico da empresa - em R$ 1,00

Elementos Valor

Fluxo de caixa descontado 20.006.274
(+) Caixa e equivalentes de caixa 4.103.149
(+) Ativos nao operacionais -
(=) Valor econémico da empresa 24.109.424

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.3 Valordo fundo de comércio ou goodwill
O valor do fundo de comércio ou goodwill é
determinado pela diferencga entre o valor econdmico da

empresa e o valor dos ativos ajustados, conforme
especificado anteriormente no sumario dos bens e
direitos. O Quadro 8, a seguir, mostra este calculo:

Quadro 8 — Calculo do fundo de comércio ou goodwill - em R$ 1,00

Elementos Valor

Valor econbmico da empresa 24.109.424
(-) Total do ativo ajustado (15.580.918)
(=) Goodwiill 8.528.506

Fonte: Elaborado pelos autores.

O valor do fundo de comércio ou goodwill da
Empresa Beta Ltda. corresponde a R$ 8.528.506,00,
evidenciando a lucratividade do negocio. Esta
importancia sera adicionada ao total do ativo ajustado,
para fins de determinag&o do valor das quotas de capital.

4.4 Valordos haveres do sécio
O ultimo objetivo especifico deste trabalho

Quadro 9 — Haveres do socio retirante - R$ 1,00

consiste em determinar o valor dos haveres do sécio
retirante, compreendendo a nova expressao monetaria
da participacéo societaria e de outros créditos e débitos
junto & empresa. O Quadro 9, a seguir, demonstra o
novo valor das quotas de capital, avaliadas em
31/12/2010. Foram examinados os registros contabeis
da empresa e nao foram identificados outros valores a
receberou a pagarao socio retirante.

Valor histérico das quotas de capital

Valor das Quotas Societarias Quant. Quotas | Valor da Quota Capital Social

Sécio A 4.000 10 40.000
Socio B 4.000 10 40.000
Total 8.000 80.000

Valor das quotas de capital na data base

Valor do ativo ajustado 15.580.918
(+) Valor do fundo de comércio ou goodwill 8.528.506
(- ) Dividas e obrigacdes da empresa (7.520.656)
( =) Situagao Liquida 16.588.768
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Valor das Quotas Societéarias Quant. Quotas | Valor da Quota Valor Total
Sécio A 4.000 2.073,6 8.294.384
Sécio B 4.000 2.073,6 8.294.384
Total 8.000 16.588.768
(-) Dividas do s6cio retirante -
(+) Outros valores a receber -
(=) Haveres do sdcio retirante 8.294.384

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Capital Social da Empresa Beta Ltda. foi
composto de oito mil quotas, de acordo com o contrato
social, cada uma estipulada originalmente em R$ 10,00,
totalizando oitenta mil reais. Com a avaliagdo da
empresa, a nova situacdo liquida totaliza R$
16.588.768,00, correspondendo a R$ 2.073,60 cada
quota de capital.

Desta forma, e ndo havendo outros créditos ou
débitos, 0 sécio retirante teria direito a receber o valor de
R$ 8.294.384,00, representando exclusivamente a sua
participacdo no capital da sociedade. Reportando a
metodologia do valor econémico, ilustrada na Figura 1
deste trabalho, sdo apresentadas as conclusdes da sua
aplicagdo na Empresa Beta Ltda., conforme mostra a
Figura 2 a seguir;

Figura 2 — Conclusdes da aplicagdo da metodologia do valor econémico — Empresa Beta Ltda.

Definigéo da data-base 31/12/2010
Identificagdo dos bens e direitos Quadro 2
Avaliagdo dos bens e direitos identificados 15.580.918
Identificagdo dos ativos ndo operacionais 0
Determinagéo do Mensurag&o do potencial de lucros e sobras liquidas de caixa R$ 20.006.274
valor das quotas Determinagdo do valor econdmico da empresa R$ 24.109.424
ou lote de agbes Mensuragéo do fundo de comércio ou goodwill R$ 8.528.506
Identificagdo e mensuragéo de dividas e obrigagdes da empresa R$ 7.520.656
Elaboragéo do balango de determinagéo -
Determinagdo do valor das quotas ou lote de agbes R$ 8.294.384

Fonte: Elaborada pelos autores.

A aplicagdo da metodologia do valor
econdmico, proposta por Santos (2011), possibilitou
atingir o objetivo de determinar o valor da participacéo
societaria, com especificagdo dos diversos elementos
requisitados pelo processo de indenizagdo das quotas
de capital do sécio retirante, em valores da data-base. A
elaboragdo do Balango de Determinacdo ndo se
constituia objetivo deste estudo.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho investigou procedimentos
para apuragdo de haveres de socio em empresa em
processo de dissolugdo parcial, no ambito judicial.
Utilizou como objeto do estudo o caso de uma empresa
do ramo varejista do vestuério, da regido da Grande
Floriandpolis, no ano de 2010. Foi adotada como base

conceitual a Etapa 1 da metodologia do valor
econdmico, proposta por Santos (2011, p. 165),
aplicando a avaliagdo com base nos ativos, e 0 método
do fluxo de caixa descontado, para calcular as futuras
sobras liquidas de caixa. Foi mensurado o valor
econdmico da empresa, calculado o valor do goodwill e
determinado o valor dos haveres do socio retirante.

O estudo especificou o valor da participagao
societaria, considerando tanto o valor atual dos ativos
materiais quanto o valor dos bens intangiveis, que foram
criados ao longo da trajetéria da empresa,
representados pelo fundo de comércio ou goodwill. Na
avaliagdo, com base no valor dos ativos, foi encontrada
a importancia de R$ 15.580.918,00. Na aplicagéo do
método do FCD, foi calculada a expectativa de lucros
futuros e de sobras liquidas de caixa, no valor de R$
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20.006.274,00, que, adicionado ao ativo disponivel —
caixa e bancos - resultou num valor econdmico de R$
24.109.424,00. O valor do fundo de comércio ou
goodwill apresentou o total de R$ 8.528.506,00,
representando o valor excedente ao valor contabil
ajustado, comprovando a lucratividade do negécio.

O valor unitério da quota de capital na data-
base foi calculado em R$ 2.073,60, totalizando em R$
8.294.384,00 o montante correspondente ao sécio
retirante. O valor de cada quota antes do ajuste do valor
contabil e sem considerar a expressdo monetaria do
intangivel criado — fundo de comércio ou goodwill - era
de R$ 478,00. A expressiva diferenca entre os dois
valores unitarios reforga o preceito juridico de que os
valores contabeis ndo servem para determinar o valor
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