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RESUMO

O procedimento de apuracdo de haveres em casos de dissolucdo parcial de uma sociedade é
tarefa complexa, que exige a avaliacdo precisa dos ativos, passivos e participacdes societéarias,
com foco na justa compensacdo dos socios envolvidos. A presente dissertacdo tem como
objetivo analisar os principais critérios de avaliacdo de entidades do ramo de prestacdo de
servicos, na perspectiva dos peritos contadores do Estado de Sdo Paulo, identificando a adogédo
de procedimentos e critérios especificos que melhor atendam ao objeto da prova pericial neste
contexto. Com a finalidade de alcancar o que a pesquisa propde, optou-se por buscar laudos
periciais de apuragdo de haveres em acOes de dissolucdo parcial de sociedade, cuja entidade
fosse prestadora de servicos, emitidos no Estado de S&o Paulo, mais especificamente no
Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo (TJSP). O resultado demonstrou que apesar de haver
uma preferéncia pela metodologia patrimonial, inexiste padronizacdo entre 0s peritos
contadores no que diz respeito a avaliacdo de entidades no d&mbito de dissolucbes parciais de
sociedade, bem como que estes profissionais ndo tém adotado nenhum procedimento especifico
nos casos em que a entidade avaliada se trata de prestadora de servicos. A pesquisa confirma,
ainda, a necessidade de disseminacdo de conhecimento aos peritos contadores acerca das
Normas Brasileiras de Contabilidade e dos Pronunciamentos Técnicos. Os beneficios deste
estudo se estendem aos profissionais que atuam como peritos contadores, juizes e advogados,
permitindo-lhes familiarizar-se com os métodos e procedimentos de avali¢do, contribuindo para
0 avanco do conhecimento aplicado a pericia contabil.

Palavras-chave: Pericia Contabil; Dissolucdo Parcial de Sociedade; Apuracdo de Haveres;

Avaliacdo de entidades de prestacdo de servigos.
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ABSTRACT

The procedure for determining the valuation of assets in cases of partial dissolution of a
company is a complex task, which requires a precise assessment of those assets, liabilities and
shareholding equity, with a focus on fair compensation for the partners involved. The aim of
this dissertation is to analyze the main valuation criteria for legal entities in the service industry,
from the perspective of expert accountants in the state of Sdo Paulo, identifying the adoption of
specific procedures and criteria that best meet the object of expert evidence in this context. In
order to achieve what the research proposes, we have decided to search for expert reports issued
in the state of S&o Paulo, more specifically in the S&o Paulo State Court of Justice (TJSP),
restricting such research to evaluating reports on the determination of assets in the partial
dissolution of a company whose legal entity was a service provider. The results showed that
although there is a preference for the equity methodology, there is no standardization among
expert accountants when it comes to valuing entities in the context of partial dissolutions of
companies, and that these professionals have not adopted any specific procedure in cases where
the entity being valued is a service provider. The research also confirms the need to disseminate
knowledge to expert accountants regarding the Brazilian Accounting Standards and Technical
Regulations. The benefits of this study extend to professionals who work as expert accountants,
judges and lawyers, allowing them to become familiar with evaluation methods and procedures,
contributing to the advancement of knowledge applied to accounting expertise.

Keywords: Accounting expertise; Partial dissolution of a company; Determination of assets
valuation; Valuation of service entities.
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1. INTRODUCAO

A dissolucéo parcial de uma sociedade é tema de grande relevancia, tanto no ambito do
direito empresarial e societario, quando no ambito contabil. 1sso porque, esse procedimento diz
respeito a resolugdo de um dos nucleos de uma sociedade empresarial ou simples, muitas vezes
envolvendo a retirada de um ou mais sdcios, enquanto a entidade continua a operar com 0s
demais membros. O termo entidade € aqui tratado para representar a totalidade das sociedades,
nas diversas formas existentes e previstas em lei, sejam elas empresariais ou simples. Portanto,
a dissolucdo parcial da sociedade envolve a resolucdo do contrato societario (seja ele Contrato
Social ou submissdo ao Estatuto Social) em relacdo a um ou mais socios, com aten¢do ao
resguardo da atividade societaria.

Considerando que o CPC/1973 (Codigo de Processo Civil de 1973) ndo abordava
especificamente a dissolucdo parcial de sociedade, mas sim a dissolucdo total, restou a
jurisprudéncia estabelecer premissas para esse tipo de resolucdo societaria. Schmitz e

Bertoncini (2016, p. 3) explicam:

Logo, coube a jurisprudéncia, ante o aumento das demandas que reclamavam a
dissolucdo parcial da sociedade, a defini¢do de diretrizes para resolucéo dos conflitos.
Diante da inexisténcia de previsdo legal para a dissolucdo nos termos
supramencionados, mas sendo frequentes as postulacdes judiciais referentes a esse
tipo de modificagdo da estrutura societéria (por vezes envolvida por conflitos entre os
socios, 0 que torna ainda mais complicada sua resolucdo), surgiu nos tribunais a
disciplina da matéria, forte nos principios da preservacao da empresa e de sua fungéo
social.

Do mesmo modo, destaca Coelho (2011, p. 141) sobre o surgimento da acdo de

dissolucdo parcial na jurisprudéncia brasileira:

No decorrer da segunda metade do século passado, a jurisprudéncia brasileira
construiu, com cautela e sapiéncia, a nogdo de dissolucdo parcial de sociedade. Até
2003, a lei mencionava apenas a hipétese de dissolucdo, que passou a ser conhecida,
entdo, como “total”, isto €, a do desfazimento de todos os vinculos entre os sécios,
com a consequente extingdo da pessoa juridica. Na dissolucdo parcial, apenas parte
dos vinculos societarios se desfaz, sobrevivendo a sociedade em decorréncia dos
vinculos preservados. A figura da dissolugdo parcial ndo recebeu o imediato aplauso
de alguma doutrina especializada, mas, com o tempo, acabou-se firmando como a
melhor solugdo para os conflitos entre os sdcios. A doutrina comercialista produzida
nas Ultimas décadas do século passado ja acolhia unanimemente a construcdo
jurisprudencial.

O CPC/2015 (Cddigo de Processo Civil de 2015), em seu Capitulo V, por sua vez,

normatizou o procedimento j& existente na pratica, constituindo duas etapas para o
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processamento dessas demandas judiciais, vez que a primeira fase, a dissolucéo, ndo extingue
a sociedade, mas sim estabelece critérios a serem observados quando da apuracdo de haveres,
na segunda fase, conhecida como a fase de liquidacéo.

O CPC/2015 determina, em seu artigo 604, que antes de iniciar a fase de apuracéo de
haveres, o juiz deveré: fixar a data de resolucdo da sociedade, indicar o critério de apuracéo dos
haveres, observando o disposto no contrato social e nomear perito para tal encargo. Define,
ainda, em seu artigo 606, paragrafo Unico, que, nos casos em que é necessaria a realizacao de
pericia, o perito nomeado sera, preferencialmente, especialista em avaliacao de sociedade.

Para Ornelas (2003), nesses processos, 0 perito contador deverd mensurar o valor das
quotas societarias do sdcio que se retira ou que tenha sido excluido, como também do sdcio
falecido. Para Fonseca (2012), a atividade do perito ndo podera se limitar ao exame da escrita
contabil da sociedade, devendo ir mais além para abranger a avaliacdo, a preco de mercado, de
todos os bens que integram o patrimoénio social.

De acordo com Pires (2005), a prova pericial obtida se torna elemento de contribuigédo
para que o magistrado possa proferir sua decisdo. Assim, certo é que a prova pericial produzida
para fins de apuracdo dos haveres, nos casos de dissolucdo parcial de sociedade, envolve
procedimentos complexos, que requerem analises minuciosas dos ativos e passivos da entidade
em questdo, especialmente quando se trata de entidade do ramo de prestacao de servicos, que,
muitas vezes, se diferenciam por seus ativos intangiveis, como os ativos intelectuais, carteira
de clientes, contratos e know-how.

O conjunto de principios da teoria financeira serve como fundamento para o
desenvolvimento de modelos de avaliagdo de sociedades. Esses modelos incorporam
abordagens que analisam o negécio com base em projecdes de fluxo de caixa, comparacdes
com avaliagdes de entidades similares, utilizagcdo de multiplicadores de receita e a avaliagéo de
ativos, considerando tanto o valor contabil, quanto o valor de mercado. Adicionalmente, a
decisdo entre a continuidade ou descontinuidade do empreendimento desempenha um papel
crucial na escolha do modelo de avaliacdo e na determinacgédo do goodwill (ludicibus, 2000).

Nesse contexto, os peritos contadores desempenham um papel decisivo, aplicando seus
conhecimentos e experiéncias para determinar o valor justo das partes detidas pelo sdcio que
esté se retirando da sociedade, o que deve ser feito de acordo com regras especificas e metodos
de avaliacéo. Dentro desse universo, a avaliacao de sociedades em contextos judiciais apresenta
uma maior complexidade do que os processos de valoragdo de empresas para outros fins, com

a adicdo de dificuldades, como a avalicdo de pequenas entidades que ndo possuem escrituragéo
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contabil formal, além da existéncia de conflito entre as partes litigantes que, por vezes,
dificultam o acesso as informacoes.

Vale dizer que, embora existam diversos métodos de avaliacdo, ndo ha um que seja, sem
a observancia de critérios absolutos, superior aos demais. A selecdo desses métodos sera
influenciada por uma variedade de caracteristicas e circunstancias inerentes a entidade em
quest&o, ou seja, ao caso concreto.

Portanto, este trabalho visa analisar esses critérios de avaliacdo sob a perspectiva dos
peritos contadores, no presente estudo, circunscrito ao Estado de S8o Paulo, destacando a
complexidade inerente a este procedimento, que exige um alto grau de precisdo e
imparcialidade, posto que acarreta implicacGes financeiras significativas para as partes

envolvidas.

1.1  Justificativa da Pesquisa

A presente pesquisa se justifica pela relevancia da pericia contabil para a realizacdo de
apuracdes de haveres no contexto das acdes judiciais de dissolucdo parcial de sociedade, vez
que, identificar corretamente a forma como é realizada a avaliacdo empresarial para fins de
retirada de um socio, é fundamental para a resolucdo de disputas de forma justa e transparente.

Ademais, apesar da relevancia do tema, alguns dos estudos ja realizados, que tratam do
papel do perito contador no ambito das apuracbes de haveres indicam a auséncia de
padronizacdo dos procedimentos empregados para este fim, como apurado por Paulo et al.
(2006, p. 23): “Dentre as conclusdes, verificou-se que ndo ha uma padronizacdo de
procedimentos nem mesmo em relacdo as questbes relatadas mais frequentemente pela
literatura e que existe uma preferéncia por procedimentos mais conservadores”.

Do mesmo modo, Santos (2023, p. 22) concluiu que: “Os achados sugerem a
necessidade de se aprofundar as discussdes referentes aos métodos mais adequados para a
avaliacdo econdmica de empresas em contexto de litigio, considerando as incorrecdes e
imprecisdes de conceitos encontradas”.

Em contraste com esses elementos, ha um significativo nimero de litigios judiciais,
especialmente relacionados a dissolucdo parcial de sociedades, nos quais é necessaria uma
avaliacdo especializada para determinar o direito do sécio retirante. De acordo com o Portal
Justica em Numeros do Conselho Nacional de Justica (CNJ), disponibilizado no site
https://justica-em-numeros.cnj.jus.br/painel-estatisticas/, nos altimos cinco anos foram

distribuidos 4.933 casos novos referentes a apuracdo de haveres. Assim, é evidente que tal


https://justica-em-numeros.cnj.jus.br/painel-estatisticas/
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avaliacdo deve ser caracterizada pela confiabilidade, precisdo e embasamento tedrico dos
procedimentos executados.

Assim, € importante que haja um aprofundamento nos estudos realizados sobre as
questdes que permeiam a apuracio dos haveres. E o que sugere Martins (2020, p. 1): “Para
estudos futuros recomenda-se uma pesquisa mais profunda das diversas metodologias de
avaliacdo, e estudos que apresentem e expliqguem modelos e formas para se avaliar os bens e 0s
calculos para chegar ao resultado desejado”.

Deste modo, esta dissertacdo se justifica pela necessidade de ampliar as pesquisas
relacionadas a avaliacdo de entidades, com um enfoque especifico em pericias contébeis e
processos judiciais, destacando a importancia social de assegurar que a parte retirante receba a
compensacdo adequada por sua participacdo, sem que haja, em contrapartida, seu
enriquecimento ilicito em face da sociedade.

N&o menos importante, a andlise especifica acerca das sociedades prestadoras de
servigos se justifica pela complexidade das avalicdes de entidades prestadoras de servigos, que
ndo raramente possuem ativos intangiveis, tornando o processo avaliatorio ainda mais
complexo.

Os beneficios desta pesquisa se estendem aos profissionais que atuam como peritos
contadores, permitindo-lhes familiarizar-se com os métodos de avaliacdo e procedimentos,
contribuindo para o avanco do conhecimento aplicado a pericia contabil, especialmente na
apuracdo de haveres, bem como aos juizes e advogados, quando da escolha dos métodos de
avaliacdo e dos profissionais contadores qualificados para o desempenho da atividade pericial

neste contexto.

1.2  Objetivos

A seguir, serdo abordados os objetivos da presente dissertacdo, divididos entre o
objetivo geral e os objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo geral
Este trabalho tem como objetivo geral analisar os principais critérios e métodos de

avaliacdo de entidades do ramo de prestacao de servicos, na perspectiva dos peritos contadores
no ambito do judiciario do Estado de Sao Paulo.
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1.2.2  Objetivos especificos

Como objetivos especificos, pode-se definir:

(@ Identificar os principais métodos de avaliagdo de entidades prestadoras de servi¢os
utilizados pelos peritos judiciais do Estado de Sdo Paulo nas pericias de apuracao
de haveres em casos de dissolugéo parcial de sociedade; e,

(b) Identificar a adocdo de procedimentos e critérios especificos que melhor atendam

0 objeto da prova pericial neste contexto.
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2. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE

Este capitulo é reservado a apresentacdo do referencial teérico envolvendo a dissolugédo

parcial de sociedade.

2.1 Conceito Genérico de Sociedade

O vinculo societario surge da juncdo de esforcos para o desempenho de determinada
atividade econdmica, seja para a producdo e comercializagdo de bens ou para a prestagéo de
servicos. A sociedade consiste, portanto, em instituicdo provida de personalidade juridica
prépria, cujo designio é a realizacdo de atividade econémica e distribuicdo de lucros aos sdcios
gue contribuem com seu capital.

O CC/2002 (Cadigo Civil de 2002), em seu artigo 981, define:

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam
a contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a
partilha, entre si, dos resultados.

Paragrafo Unico. A atividade pode restringir-se a realizagdo de um ou mais negocios
determinados.

Assim, o contrato de sociedade tem caracteristica plurilateral, na medida em que 0s
socios buscam juntar uma multiplicidade de interesses em proveito de um objetivo comum.
Borba (2003, p. 7) explica:

A sociedade tem na busca do lucro a sua finalidade, que também é a dos socios. Na
associacdo, ainda que se apure resultado financeiro positivo, este se destinard a
manutencdo dos fins sociais; na sociedade, a destinacdo Gltima do lucro € a sua
distribuicdo entre os sécios.

Para Pimenta (2017, p. 49-50):

Vale também lembrar que a classificacdo das sociedades quanto ao seu objeto é
questdo de grande importancia, pois é a partir deste critério que se define, em
principio, o regime juridico aplicavel a elas. Antes de classificar as sociedades, nos
termos do Cdédigo Civil, conforme o seu objeto, é conveniente distinguir entre o que
é considerado objeto social e o que se pode chamar de finalidade social. Objeto
social é a espécie ou modalidade de atividade econémica para a qual foi criada a
sociedade. ldentifica-se como objeto social aquela “atividade econdmica” que, nos
termos do art. 981 do Codigo Civil, é inerente a qualquer contrato de sociedade.
Finalidade ou fim social é, por outro lado, o objetivo final das pessoas fisicas ou
juridicas que decidem firmar um contrato de sociedade. E, portanto, aquilo que o
art. 981 do Coédigo Civil expressa como “partilha, entre si, dos resultados”
econémicos advindos do exercicio do objeto social. A finalidade de qualquer
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sociedade esta, conforme estabelecido no Cédigo Civil, na obtencdo de lucro e, mais
do que isso, na partilha deste entre os seus socios. Toda sociedade tem, portanto, a
mesma finalidade ou fim social, sob pena de descaracterizar-se como tal. Nao é
possivel, desta forma, classificar as sociedades conforme sua finalidade ou fim
social, ao menos segundo a sua atual disciplina no Cédigo Civil. Ja a atividade
econdmica a ser exercida como meio para se alcangar o lucro é que foi dividida, pelo
Cddigo Civil, conforme sua natureza empresarial ou néo.

A doutrina conceitua essa cooperacao reciproca entre os sécios de affectio societatis.
De acordo com Tepedino, Barboza e Morais, (2011, p. 40), “o affectio societatis consiste no
estado de cooperagdo entre 0s socios, visando o interesse comum, demonstrado no melhor
interesse da sociedade e manifestando-se na disposicdo dos contratantes em compartilhar os
destinos da sociedade, seja mediante ganhos ou perdas”.

O CC/2002, no Livro 1l, do Direito de Empresa, delimita nove tipos societarios,
divididos entre Sociedades N&o Personificadas e Sociedades Personificadas. Em Sociedades
Né&o Personificadas estdo: sociedade em comum, cujas regras estdo definidas nos artigos 986 a
990 do CC/2002 e sociedade em conta de participagdo, cujas regras estdo previstas nos artigos
991 a 996 do CC/2002. Em Sociedades Personificadas esta, primeiramente, a sociedades
simples, cujas regras estdo definidas nos artigos 997 a 1.038 do Cadigo Civil.

E importante frisar que o CC/2002, em seu artigo 982, estabeleceu distingio entre as
sociedades simples e as sociedades empresarias, sendo esta Ultima aquela que tem por objetivo
0 exercicio de atividade propria de empresario, e sociedade simples, as demais. Embora ambas
tenham por proposito o exercicio de atividade econémica, a natureza da atividade exercida
sucede em um regime juridico préprio. Essa definicdo é mais bem detalhada no artigo 966 do

CC/2002:

Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de servicos.
Paragrafo Unico. N&o se considera empresario quem exerce profissdo intelectual, de
natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou
colaboradores, salvo se o exercicio da profissao constituir elemento de empresa.

As sociedades simples ndo operam na categoria de empresarias, sendo muito comuns
nas atividades intelectuais, como advogados, contadores, economistas, arquitetos, médicos,
entre outras.

Os demais tipos de Sociedade Personificadas sdo: a sociedade em nome coletivo, com
suas regras definidas nos artigos 1.039 a 1.044 do CC/2002, que admite apenas sOCios pessoas
fisicas, sendo que todos respondem solidaria e ilimitadamente pelas obrigacBes sociais, a
sociedade em comandita simples, cujas regras estao previstas nos artigos 1.045 a 1.051, e trata

de sociedades que possuem duas categorias distintas de soOcios, 0s comanditados,
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necessariamente pessoas fisicas, responsaveis solidaria e ilimitadamente pelas obrigagdes
sociais, e 0s socios comanditarios, obrigados somente pelo valor de sua quota.

Também € um tipo de Sociedade Personificada a sociedade limitada, cujas regras estao
previstas nos artigos 1.088 a 1.089 do CC/2002, e que possui como caracteristica principal a
limitacdo da responsabilidade dos sdcios ao valor de suas quotas. Neste sentido, Carvalhosa e
Azevedo (2005, p. 33) ensinam: “Por tudo quanto se expds, pode-se dizer que a principal
caracteristica da sociedade limitada no direito brasileiro, de acordo com o Cadigo Civil de 2002,
é a forma de limitacdo da responsabilidade de seus socios”.

Hé ainda a sociedade andnima, regida pelos artigos 1.088 e 1.089 do CC/2002 e por Lei
propria, a LSA (Lei de Sociedade por A¢bes n° 6.404/76), que diz respeito a sociedade cujo
capital é dividido por aces e o acionista responde apenas pelo preco de emissao das acoes.

Também ha a sociedade em comandita por acdes, cujas regras estao previstas nos artigos
1.090 a 1.092 do CC/2002 e também na LSA, em que o capital é dividido por a¢des, e somente
0 acionista tem qualidade para administrar a sociedade e, como diretor, responde subsidiaria e
ilimitadamente pelas obrigacdes da sociedade.

Por fim, ha a sociedade cooperativa, cujas regras estdo previstas nos artigos 1.093 a
1.096 do CC/2002 e, especialmente na Lei n°® 5.764/71, que diz respeito as sociedades em que
pessoas se relinem para contribuir com bens e servi¢os na execucdo de uma atividade de
proveito comum. O CC/2002, em seu artigo 982, paragrafo Unico, define que

independentemente de seu objeto, a cooperativa é considerada uma sociedade simples.

2.2  Breve Contextualizacdo sobre as Sociedades Comerciais, Industriais e de

Prestacédo de Servicos

As sociedades comerciais, industriais e de prestacédo de servicos representam diferentes
formas de organizacéo empresarial, cada uma com suas caracteristicas especificas e objetivos
distintos.

As sociedades comerciais sdo organizagdes que tém como principal finalidade a pratica
de atividades comerciais, ou seja, a compra e venda de bens e servicos.

As sociedades industriais sdo aquelas cujo foco principal estd na producéo de bens
tangiveis. Essas entidades estdo envolvidas na fabricacao, transformacéo ou processamento de
matérias-primas para criar produtos que serdo posteriormente comercializados. A estrutura e a
gestdo dessas sociedades podem variar amplamente, dependendo do setor industrial em que

atuam.
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Por fim, as sociedades de prestacdo de servigos séo voltadas para a oferta e entrega de
servigos a terceiros. Diferentemente das sociedades comerciais e industriais, seu produto
principal é intangivel e, muitas vezes, consiste em conhecimento, expertise ou assisténcia
especializada. Exemplos comuns de sociedades de prestacdo de servigos incluem escritorios
de advocacia, consultorias, agéncias de publicidade e empresas de tecnologia da informacao,
entre outras.

Enquanto as sociedades comerciais buscam lucro através da compra e venda de bens, as
sociedades industriais focam na producdo fisica desses bens. Ja as sociedades de prestacdo de
servigos buscam gerar receita por meio da oferta de méo de obra, conhecimento ou assisténcia
técnica.

Em resumo, as sociedades comerciais, industriais e de prestacao de servicos representam
diferentes abordagens para a organizacdo de negdcios, cada uma adaptada as suas

caracteristicas especificas e objetivos.

2.3  Historico da Dissolucao Parcial de Sociedade

A dissolucdo parcial de sociedade foi incorporada pela doutrina e jurisprudéncia
brasileira com o objetivo de estabilizar o conflito social e manter ativa a atividade econémica.
Até os anos 2000, qualquer causa que levasse a retirada de socios tinha como consequéncia a
dissolucdo da entidade, hoje conhecida como dissolucdo total da sociedade, encerrando,
portanto, a atividade econémica e ceifando empregos e riqueza. O CCOM/1850 (Codigo
Comercial de 1850) previa somente a hip6tese de dissolugdo total das sociedades, com Unica
excecdo em seu artigo 335.4, decorrente da morte de um dos sécios, ocasido em que a dissolucao
total poderia ser afastada se assim os demais sécios convencionassem. Do mesmo modo, o
CC/1916 (Codigo Civil de 1916) também previa apenas a dissolucdo total, mas facultou ao
socio renunciar a sociedade quando ajustada por prazo indeterminado, desde que o fizesse de
boa-fé com antecedéncia, sem prejudicar 0s negdcios em curso.

Em virtude do conflito que passou a existir entre o interesse do socio que objetivava se
retirar da sociedade e os principios da fungéo social da empresa e da preservacdo da empresa,
aliado ao avanco do desenvolvimento econémico e do capitalismo, a jurisprudéncia, respaldada
na doutrina, encontrou, na dissolucgéo parcial, solugdo ao tema. Neste aspecto, explica Requido
(1986, p. 18):

[...] o sécio ndo é obrigado a permanecer, contra sua vontade, numa sociedade a
prazo indeterminado. Sua liberdade Ihe interessa sobremodo, mas a garantia de seu
exercicio diz respeito também aos interesses da coletividade. Ndo pode nem deve,
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pois, ficar escravizado ao organismo comercial, apds falecer lhe a affectio societatis.
Por isso Ihe é reconhecido de retornar a sua liberdade. Contudo, é de se compreender
gue o uso do direito de se libertar da sociedade, que ndo mais lhe interessa, deve ser
exercido pelo socio sem prejudicar a coletividade, sobretudo constituida pela
maioria. Para isso se construiu no Direito moderno, com assento na doutrina e na
jurisprudéncia, o mecanismo de apuracao de haveres do sécio que quer se retirar.
Dessa contraposicdo a dissolugdo total, surgiu, assim, a dissolugdo parcial da
sociedade.

Do mesmo modo leciona Campinho (2018, p. 92):

No Direito brasileiro preside, de hd muito, o conceito de que o sdcio ndo pode ser
prisioneiro da sociedade. N&o esta ele obrigado a permanecer associado
contrariamente a sua vontade. Em principio, nos termos regulados pela lei ou pelo
contrato social, pode o sécio despedir-se da sociedade mediante a cessdo, a
transferéncia de sua quota-capital, ocasido em que seria substituido na sociedade
pelo cessionario respectivo.

Dessa forma, a participacdo do soécio deixou de ser visualizada como elemento
imprescindivel a continuidade da sociedade, de modo que sua desvinculacdo da sociedade nédo
necessariamente causa o rompimento do contrato social, restringindo-se ao encerramento dos
lacos existentes entre o socio retirante, os demais sécios e a sociedade (Fonseca, 2003).

Foram dois esteios que permitiram a doutrina e a jurisprudéncia construir as bases para
que, no futuro, o CC/2002 viesse a dispor acerca da dissolucdo parcial de sociedade: o
desenvolvimento do principio de conservacao da empresa e a tese de que o ato constitutivo da
sociedade é de espécie distinta dos contratos bilaterais, nos quais os interesses sdo opostos,
classificando-os como pluralistas, em que 0s interesses sdo comuns.

Para Vivante (1912, p. 441):

Defender o estabelecimento comercial que trabalha para conseguir seu fim por toda
a duracgdo desejada pelos sécios, defendé-lo contra toda a causa interna e externa de
dissolucdo, esse é o escopo da lei. Com o favorecer a conservacdo destes centros
coletivos de atividade econdmica, cuja instalacdo, especialmente quando ha
objetivos industriais, € muito aleatdria e dispendiosa, o legislador auxilia aos socios
gue esperem da consecucdo desse fim a recompensacéo do trabalho e dos capitais
que ali empregaram, beneficia os credores sociais que ali guardam a sua melhor
garantia.

Acerca do principio da preservacdo da empresa, Coelho (2016, p. 15) destaca:

No principio da preservacdo da empresa, construido pelo moderno Direito
Comercial, o valor basico prestigiado é o da conservacdo da atividade (e ndo do
empresario, do estabelecimento ou de uma sociedade), em virtude da imensa gama
de interesses que transcendem os dos donos do negécio e gravitam em torno da
continuidade deste; assim 0s interesses de empregados quanto aos seus postos de
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trabalho, de consumidores em relacdo aos bens ou servicos de que necessitam, do
fisco voltado a arrecadacéo e outros.

Trata-se do reconhecimento de que as empresas desempenham papel fundamental na
sociedade e ttm uma ampla gama de impactos, tais como a criacdo de empregos e riqueza,
inovacdo, fornecimento de bens e servicos, desenvolvimento regional e o recolhimento de
impostos. A entidade tem funcdo social e, portanto, deve ser preservada.

No que diz respeito a plurilateralidade dos contratos de constituicdo de sociedade,
Ascarelli (1969) os diferenciou dos demais contratos pela possivel participacdo de mais de duas
partes e por todas as partes assumirem direitos e obrigagdes, ndo entre uma e outra, mas sim
entre todas as outras. Dessa maneira, instrui o jurista a encarar o contrato de sociedade como
um acordo de organizacao e cooperagdo, no qual os interesses individuais de cada s6cio devem
ser conciliados. O contrato coletivo permite que esses interesses individuais sejam ajustados,
estabelecendo as relacdes legais entre eles e, simultaneamente, assegura que todos esses
interesses convirjam para o objetivo da sociedade. Assim, todos os socios compartilham a
responsabilidade conjunta perante a entidade que estabeleceram.

Em virtude disso, a entrada ou saida de um socio ndao deve resultar na criagdo de um
novo contrato, nem alterar sua esséncia, tampouco afetar sua continuidade. Os propositos
originais desse acordo permanecem inalterados, independentemente de quem compde 0 grupo
de sécios. Qualquer modificacdo ou desvinculacdo de um sdcio desse contrato coletivo acarreta
consequéncias apenas para esse individuo que pode, em certas circunstancias, ter seu
relacionamento legal com a sociedade extinto. No entanto, isso ndo afeta o conjunto do
empreendimento empresarial.

Priscila da Fonseca ensina sobre o tema (2012, p. 1-2):

Deriva ai a conclusdo de que o afastamento do sdcio ndo acarreta a dissolugdo da
sociedade. E pouco importa que o desligamento do sdcio se apresente como
decorréncia do ndo-cumprimento de obrigacGes sociais, de mera manifestacdo de
vontade ou de fato ao quotista ndo necessariamente imputavel, como, v.g., a morte.
Em todos esses casos, ndo se revelando a participacdo do socio essencial a
continuidade da sociedade — quer pela natureza da prestacéo a ele afeta, quer pelo
grau de repercussdo que a desvinculagao acarretara ao capital social — contrato social
ndo se rompe. Desatam-se apenas os lagcos existentes entre o sécio retirante, os
demais socios e a sociedade.

Persistindo a trajetéria de fortalecer a continuidade da sociedade, é importante
reconhecer que a personalidade juridica da entidade é independente da identidade de seus

socios. Assim, elucida Ascarelli (1969, p. 263):
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As obrigacdes que, em matéria de constituicdo, assume cada sdcio para com 0s
outros sécios, tornam-se obrigagdes para com a “sociedade”, na qual o direito
unifica a coletividade dos socios, através da personalidade juridica; os limites da
responsabilidade dos socios para com terceiros resultam justamente da distingao
entre o patriménio social e o particular dos socios; os bens dos sécios, como tais,
sdo distinguidos dos seus bens individuais, através da constituicdo de um patriménio
separado; os interesses dos sOCios “como sdcios” e “como sdcios daquela sociedade™
sdo distinguidos dos interesses individuais dos sécios, através da personalidade
juridica e do patriménio separado.

Dessa forma, surge na jurisprudéncia a dissolucdo parcial como uma alternativa a
dissolucdo total, decorrente da ruptura da relacdo societaria entre um sdcio e a entidade a qual
ele esté associado.

Porém, somente com a promulgacdo do CC/2002 é que o instituto foi finalmente
incorporado ao direito brasileiro, ocasido em que passou a haver uma abordagem mais precisa
do direito empresarial. Os artigos 1.029 a 1.032 desse codigo tratam da "resolucédo da sociedade
em relacdo a um socio", isto é, da dissolucdo parcial.

Assim, o CC/2002 incorporou as contribuicdes da doutrina e da jurisprudéncia,
estabelecendo explicitamente as razdes para a dissolucdo parcial, bem como os procedimentos
para avaliar os ativos do socio que decide se desligar da sociedade, o que foi regulado

processualmente com a chegada do CPC/2015.

2.4 Hipoteses de Dissolucgéo Parcial de Sociedade

O CC/2002 trata das normas para resolucdo da sociedade em relagdo a um socio nos
artigos 1.028 a 1.032 e 1.077. Determina, ainda, nos artigos 1.028 a 1.030, as causas de
dissolugéo parcial:

Art. 1.028. No caso de morte de socio, liquidar-se-a sua quota, salvo:

| - se o contrato dispuser diferentemente;

Il - se os socios remanescentes optarem pela dissolucgdo da sociedade;

111 - se, por acordo com os herdeiros, regular-se a substituicdo do socio falecido.

Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer socio pode
retirar-se da sociedade; se de prazo indeterminado, mediante notificacdo aos demais
socios, com antecedéncia minima de sessenta dias; se de prazo determinado,
provando judicialmente justa causa. Paragrafo Gnico. Nos trinta dias subsequentes a
notificagdo, podem os demais sécios optar pela dissolucao da sociedade.

Art. 1.030. Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, pode o s6cio
ser excluido judicialmente, mediante iniciativa da maioria dos demais socios, por
falta grave no cumprimento de suas obrigacBes, ou, ainda, por incapacidade
superveniente. Pardgrafo Gnico. Sera de pleno direito excluido da sociedade o s6cio
declarado falido, ou aquele cuja quota tenha sido liquidada nos termos do paragrafo
Unico do art. 1.026.
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Seréo analisadas, a seguir, as normas para cada um dos trés casos de resolucdo e a forma

de liquidag&o nestes eventos, quais sejam: morte, retirada ou excluséo.

2.4.1 Morte de socio

No evento do falecimento de um membro da sociedade, na auséncia de clausulas
especificas no contrato social, o artigo 1.028 do CC/2002 estipula que a parceria comercial se

encerra em relacdo ao individuo falecido, com algumas excecoes:

Art. 1.028. No caso de morte de socio, liquidar-se-a sua quota, salvo:

| - se o contrato dispuser diferentemente;

Il - se os s6cios remanescentes optarem pela dissolucdo da sociedade;

111 - se, por acordo com os herdeiros, regular-se a substituicdo do socio falecido.

No caso de liquidacdo de sua quota, a participacdo desse sécio é liquidada e os recursos
resultantes dessa liquidacdo sdo entdo repassados aos herdeiros do falecido.

Portanto, em um primeiro momento, a dissolugdo da sociedade ndo é necessaria,
alinhando-se com o principio da preservacdo da empresa. Com a abertura da sucessdo, 0s
direitos relacionados a participacdo societaria do falecido sdo automaticamente transmitidos
aos herdeiros de acordo com o principio da saisine’, conforme explicado por Restiffe (2011, p.
317).

De acordo com Queiroz (2017), o saisine é uma ficgdo juridica que determina a sucessao
do patriménio do falecido para seus herdeiros legitimos e testamentarios, automaticamente, sem
a exigéncia de qualquer ato por parte destes e até se desconhecerem o evento morte, ocorrido
com o transmissor, de modo a ndo permitir que o patriménio do falecido fique acéfalo por
qualquer momento. Nesse cenario, os administradores tém a responsabilidade de convocar uma
reunido para determinar quem assumira as fungdes do sécio falecido e qual serd o destino de
suas cotas.

Existe a possibilidade de os herdeiros se tornarem parte da sociedade, evitando, assim,
a necessidade de dissolucdo parcial. No entanto, é imprescindivel que essa opcdo esteja
claramente definida no contrato social, caso contrario, a cota do falecido sera liquidada. Sob

essa perspectiva, a dissolugéo parcial da sociedade se tornaria indispensavel.

L “A palavra saisine é uma velha palavra francesa de origem germanica que, para o que importa agora, pode ser
traduzida como posse. (FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil. Sdo Paulo:
Atlas, 2015, p. 64. v. 7).



28

Em resumo, no caso do falecimento de um sdcio, a resolu¢do do contrato se aplica
apenas a sua participacdo, a menos que haja uma decisdo de dissolugcdo completa da sociedade
ou a substituicdo do socio falecido de acordo com seus herdeiros. Na hipétese de dissolugédo

parcial, a data de referéncia para o calculo dos ativos é a data do falecimento.

2.4.2 Retirada e Direito de Recesso

O direito de retirada encontra-se estipulado no artigo 1.029 do CC/2002, como parte de

suas disposi¢oes legais, observa-se:

Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer sécio pode
retirar-se da sociedade; se de prazo indeterminado, mediante notificacdo aos demais
socios, com antecedéncia minima de sessenta dias; se de prazo determinado,
provando judicialmente justa causa.

Paragrafo Gnico. Nos trinta dias subsequentes a notificacdo, podem os demais socios
optar pela dissolucéo da sociedade

O direito de retirada ndo motivada em sociedades sem prazo determinado € um direito
unilateral, que pode ser exercido por um socio mediante uma declaragdo de vontade, sem a
necessidade de qualquer interferéncia judicial. De acordo com Fonseca (2012, p. 20), o art.
1.029 do CC/2002 faculta a chamada dendncia vazia, desmotivada, e que permite a retirada do
socio de sociedade por prazo indeterminado, subordinando-se exclusivamente a sua vontade.

Essa possibilidade se origina do principio da liberdade contratual e esté respaldada pelo
artigo 5°, XX, da CF/1988 (Constituicdo Federal de 1988), que assegura que ninguém pode ser
compelido a permanecer vinculado de forma indefinida a uma relacdo juridica, contra sua
vontade.

Por outro lado, nas sociedades de prazo determinado, a retirada depende de justa causa,
comprovada judicialmente, uma vez que a retirada precoce podera prejudicar a realizacdo do
objeto social.

Para fins de apuracdo dos haveres do sdcio retirante, em casos de retirada imotivada,
entende-se que a data base é aquela contada de 60 dias ap0s a notificacdo que noticia a retirada

do sdcio. De acordo com Trindade (2015, p. 494):

O art. 605 tratou distintamente as hipéteses de retirada imotivada e de retirada
motivada — a qual o Novo CPC se refere como “recesso”. No caso de retirada
imotivada, considera-se como data de resolugéo ‘o sexagésimo dia seguinte ao do
recebimento, pela sociedade, da notificagdo do socio retirante’ (art. 605, I1I). No
caso do exercicio motivado do direito de retirada, considera-se a data de resolugédo
‘o dia do recebimento, pela sociedade, da notificagdo do sécio dissidente’ (art. 605,
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I1). A justificativa para a diferenca parece residir no fato de que, de acordo com o
art. 1.029 do Cadigo Civil, a notificacdo para retirada imotivada deve ser enviada a
sociedade ‘com antecedéncia minima de sessenta dias’. Na pratica, portanto, o art.
605, Il do CPC devera ser interpretado para levar em conta o efetivo prazo de
antecedéncia com que se enviou a notificacdo — o qual poderda, eventualmente, ser
superior a 60 (sessenta) dias.
O direito de recesso, por sua vez, é previsto no art. 1077 do CC/2002, que estabelece
que o socio que houver discordado de deliberacdo pela qual for determinada alteracao
contratual, fusdo ou incorporacdo tera o direito de retirar-se da sociedade nos trinta dias

subsequentes a reunido deliberativa:

Art. 1.077. Quando houver modificagdo do contrato, fusdo da sociedade,
incorporacdo de outra, ou dela por outra, terd o socio que dissentiu o direito de
retirar-se da sociedade, nos trinta dias subsequentes a reunido, aplicando-se, no
siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031.

Para ser invocado, ha prazo decadencial de trinta dias contados da data da deliberagdo
da qual discorda o socio dissidente. A apuracdo de haveres do sdcio dissidente sera regulada
pelos critérios contratualmente previstos, ou, no caso de omissdo, conforme o artigo 1.031 do
CC/2002.

2.4.3 Exclusao de socio

A exclusdo de socios compreende todas as maneiras de remover um socio,
independentemente da sua concordancia. Essa exclusdo deve sempre ser fundamentada pelos
demais socios e pode ser realizada por meio de processos extrajudiciais ou judiciais. O CC/2002
estabeleceu varias circunstancias que podem levar a exclusdo de um socio. De acordo com
Tepedino, Barboza e Moraes (2011, p. 253), algumas das causas que podem levar a essa

exclusio sdo:

[...] a infrac8o deliberada de alguma obrigacdo imposta pelo contrato social; (ii) a
dedicagdo a outro ramo de comércio ou industria, fazendo concorréncia desleal a
sociedade; (iii) o uso indevido da firma ou da denominacéo social, com o fulcro de
contrair obrigacGes estranhas ao objeto social ou aplicar o produto em beneficio
préprio; (iv) o uso indevido e prejudicial dos poderes sociais pelo sécio
administrador; (v) a desidia do socio administrador no cumprimento dos deveres
sociais; (vi) o emprego indevido de bens sociais em proveito proprio ou de terceiros;
(vii) a conduta irregular que possa, por sua gravidade e natureza, comprometer a
reputacdo da sociedade, sobretudo no caso de ofensa a consoércio [...].

A lei prevé a possibilidade de exclusdo do sécio remisso (art. 1.004 do CC/2002), do
socio que cometeu falha grave ou por incapacidade superveniente (art. 1.030 do CC/2002) e do
socio declarado falido (art. 1.030, paragrafo unico do CC/2002).
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Apesar de tais defini¢des, de acordo com o estudo realizado por Marcelo Guedes Nunes
(2012), a ruptura do affectio societatis é o fundamento mais utilizado pelos tribunais de justica
para determinar a dissolucéo parcial de uma sociedade, mesmo nos casos de excluséo.

Por fim, o artigo 605 do CPC/2015 estipula 0 momento em que se considera resolvida

a sociedade, seja nos casos judiciais ou extrajudiciais:

Art. 605. A data da resolucdo da sociedade sera:

[.-]

IV - na retirada por justa causa de sociedade por prazo determinado e na exclusdo
judicial de socio, a do transito em julgado da decisdo que dissolver a sociedade; e
V - na exclusdo extrajudicial, a data da assembleia ou da reunido de sécios que a
tiver deliberado.

Realizadas tais constatacdes, é importante ponderar que independentemente das
hipoteses de dissolugdo parcial da sociedade, o socio dissidente possui o direito de receber por
sua participacdo na sociedade.

Neste momento é que se inicia a apuracdo de haveres, que tem como finalidade a

determinacéo da parte do patrimdnio da entidade relacionada as quotas do ex-socio.
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3. APURACAO DE HAVERES

Este capitulo € reservado a apresentacdo do referencial tedrico envolvendo a apuragéo

de haveres.

3.1  Consideractes Gerais

Em todas as hipdteses de dissolucdo parcial da sociedade, seja a morte, retirada ou
exclusdo, o valor dos haveres do socio retirante precisara ser apurado, 0 que torna esse tema,
em certo aspecto, uma questdo contabil e econdmica. Destaca-se apenas a excec¢ao no que diz
respeito a dissolucdo em razdo da exclusdo de sOcio remisso, uma vez caracterizada sua

inadimpléncia para com a sociedade. Segundo Nishi (2022, p. 63):

A obrigacdo de integralizar o capital social subscrito é uma das obrigacGes
fundamentais dos sécios. Ao contrario dos demais casos de exclusdo, em que 0 s6cio
excluido tem direito de receber seus haveres, o s6cio remisso excluido sera apenas
reembolsado no valor que eventualmente integralizara. Se ndo houver integralizado
em nada o valor por ele subscrito, ndo tera direito a nenhum reembolso.

Para todas as outras hip6teses, quando se assume que a sociedade ird continuar apos a
saida de um determinado socio, procede-se, entdo, a avaliacdo dos haveres sociais daquele que
se afasta. Para se obter o quantum debeatur?, passa-se ao procedimento de apuracéo de haveres.

Neste contexto, é de se esperar que 0 sOcio que esta se desligando da sociedade busque
a valoracdo mais favoravel possivel para as suas quotas, enquanto a sociedade e 0s sOcios
remanescentes almejam, em principio, a valoragdo mais baixa possivel. Neste momento, surge
um grande nimero de disputas judiciais e/ou societarias, em virtude do evidente conflito.

Os questionamentos que permeiam esse momento envolvem a definicdo de qual
patrimonio devera ser considerado, bem como qual o critério de mensuracao sera utilizado para
essa avaliacéo.

Frequentemente, o contrato social contém clausulas que regulamentam como esse
calculo deve ser efetuado. A liquidacdo da quota do ex-socio pode ser realizada de forma
extrajudicial, se houver um acordo matuo entre o0s sdcios, ou, em caso de desacordo, por meio
de um processo judicial. Em ambos os cenarios, € essencial calcular o valor da sociedade para

estipular a quantia devida ao sécio que se desligou da sociedade.

2 Expressdo em latim que significa o quanto se deve ou o quanto sera pago.
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Na apuracdo de haveres, realizada através do sistema judicial, o procedimento se resume
a etapa de cumprimento da sentenca de dissolucdo parcial, e o CPC/2015 instituiu ritos
especificos nos artigos 599 ao 609. Neste sentido, destaca-se que a acao de dissolucéo parcial
de sociedade podera ser ajuizada isoladamente, concomitantemente a apuracdo de haveres ou
somente para a apuracdo de haveres. No Gltimo caso, estamos diante de um sécio retirante que
concorda com o desligamento da sociedade, havendo tdo somente o interesse de questionar o
valor atribuido a sua participacédo societaria.

Destaca-se, ainda, que o artigo 599, I, do CPC/2015, relaciona-se as sociedades
empresarias contratuais e as sociedades simples, vez que ambas podem ser objeto de dissolucao
parcial de sociedade. Por fim, seu 8 2° estabelece que a apuracdo de haveres também podera
ter por objeto a sociedade anénima de capital fechado, quando por acionista ou acionistas que
representem cinco por cento ou mais do capital social. O paragrafo 1° desse artigo estabelece
que a peticdo inicial devera ser instruida com copia do contrato social consolidado, o que
permitira a identificacdo de disposi¢des importantes, como as questdes atinentes a distribuicdo
do capital social, bem como a regra do pagamento de haveres.

No que diz respeito a legitimidade para a propositura da a¢éo, o artigo 600 do CPC/2015

define:

Art. 600. A acdo pode ser proposta:

I - pelo espdlio do sécio falecido, quando a totalidade dos sucessores ndo ingressar
na sociedade;

Il - pelos sucessores, apds concluida a partilha do sécio falecido;

111 - pela sociedade, se 0s sdcios sobreviventes ndo admitirem o ingresso do espolio
ou dos sucessores do falecido na sociedade, quando esse direito decorrer do contrato
social;

IV - pelo socio que exerceu o direito de retirada ou recesso, se néo tiver sido
providenciada, pelos demais sdcios, a alteracéo contratual consensual formalizando
o desligamento, depois de transcorridos 10 (dez) dias do exercicio do direito;

V - pela sociedade, nos casos em que a lei ndo autoriza a exclusdo extrajudicial; ou
VI - pelo sdcio excluido.

Paragrafo Unico. O cdnjuge ou companheiro do socio cujo casamento, unido estavel
ou convivéncia terminou podera requerer a apuracdo de seus haveres na sociedade,
que serdo pagos a conta da quota social titulada por este sécio.

Com o devido processo legal, o juiz julgara o pedido de dissolugéo parcial da sociedade
e iniciara a apuracao de haveres. Tanto o CPC/2015, em seu artigo 606, quanto o CC/2002, em

seu artigo 1.031, definem os mesmaos critérios para a apuracao de haveres:

Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definira, como critério de
apuracdo de haveres, o valor patrimonial apurado em Balanco de Determinacéo,
tomando-se por referéncia a data da resolucdo e avaliando-se bens e direitos do
ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser
apurado de igual forma.
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Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um sécio, o valor
da sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-4, salvo
disposicéo contratual em contrario, com base na situagdo patrimonial da sociedade,
a data da resolugdo, verificada em balanco especialmente levantado.

§ 1° O capital social sofrerd a correspondente redugdo, salvo se os demais s6cios
suprirem o valor da quota.

§ 2° A quota liquidada sera paga em dinheiro, no prazo de noventa dias, a partir da
liquidacdo, salvo acordo, ou estipulacdo contratual em contrario.

Apesar do artigo 1.031 do CC/2002 dispor que a situacdo patrimonial da sociedade
devera ser verificada mediante balanco especialmente levantado, a doutrina compreende que 0
objetivo do legislador era mencionar o balango de determinagéo. E o que Coelho (2011, p. 147)
explica: “Note que o Codigo Civil no artigo 1.031, fala em ‘balango especial’, mas o
conceitualmente correto seria falar em ‘balango de terminagao’. O artigo 592 do CPC-projetado
corrige a imprecisao da Lei”.

Dessa leitura se extrai que ndo ha duvidas no sentido de que a apuracdo de haveres
deverd avaliar o patriménio da sociedade, que serd refletido em Balanco de Determinag&o.
Neste sentido, faz-se necessdria uma breve contextualizacdo acerca do Balanco de

Determinacéo.

3.1.1 Balango de Determinagao

O Balanco de Determinacdo é a demonstracdo contabil levantada especialmente para
fins de apresentar a participacdo societaria do socio retirante. Antes de adentrar, contudo, aos
detalhes dessa demonstracdo contébil, é necessario esclarecer a diferenca entre Balanco
Patrimonial, Balango Especial e Balanco de Determinacao.

Vejamos, primeiramente, o que dispde o CC/2002 acerca do Balango Patrimonial:

Art. 1.065. Ao término de cada exercicio social, proceder-se-a a elaboragdo do
inventario, do balango patrimonial e do balango de resultado econémico.

Art. 1.179. O empresério e a sociedade empresaria sdo obrigados a seguir um
sistema de contabilidade, mecanizado ou ndo, com base na escrituracdo uniforme de
seus livros, em correspondéncia com a documentacdo respectiva, e a levantar
anualmente o balango patrimonial e o de resultado econémico.

Art. 1.188. O balango patrimonial deverd exprimir, com fidelidade e clareza, a

situacdo real da empresa e, atendidas as peculiaridades desta, bem como as
disposicoes das leis especiais, indicard, distintamente, o ativo e 0 passivo.

O Balango Patrimonial, portanto, tem natureza ordinaria e deve ser levantado ao término

de cada exercicio social, para fins de demonstrar a situacao da entidade.
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O Balango Especial, por sua vez, difere-se do Balango Patrimonial ordinario tdo
somente em raz&o da época de seu levantamento, conforme explica Coelho (2011, p. 147):

O BPE tem por referéncia temporal qualquer dia do exercicio social, exceto o
ultimo. Destina-se a fotografar, por assim dizer, a situagdo patrimonial da sociedade,
na data em que se verificou um evento societario relevante, como, por exemplo, o
da realizagdo de assembleia de s6cio que motivou o exercicio do direito de recesso.
O BPE atualiza o0 BPO até essa data. Atualiza, no entanto, ndo os valores monetérios
das rubricas do BPOG6; faz a atualizacdo contabil, que resulta da apropriacdo dos
fatos contabeis (celebracdo de contratos, condenacfes judiciais, prescricdo etc.)
verificados desde o dia do encerramento do exercicio social anterior até a data do
levantamento do BPE. Quanto aos critérios de apropriacgdo, por isto, 0 BPE deve
sempre adotar os mesmos empregados no levantamento do BPO, fundados no
principio do conservadorismo, isto ¢, a regra geral do “custo de aquisi¢do” ¢ a
inadmissibilidade de contabilizacdo dos intangiveis, entre outros.

O Balanco de Determinagdo, por sua vez, atente a finalidade estritamente societéria e,
conforme ja mencionado, é a demonstracdo contabil a qual o art. 1.031 do CC/2002 objetiva
fazer referéncia, ao esclarecer que, nos casos em que a sociedade se resolve em relacdo a um
socio, o valor da quota desse socio sera verificado em balanco especialmente levantado. Ou
seja, 0 Balango de Determinacdo é a demonstracéo contabil levantada especialmente — na data
da dissolucdo - para permitir a quantificacdo da participagdo societaria do socio retirante.

Em resumo, o Balanco de Determinacdo é uma representacdo da realizacdo de todos os
bens do ativo e da satisfacdo do passivo, para mensurar quanto seria o acervo liquido da
sociedade se fosse totalmente dissolvida e liquidada naquela data. Tal demonstracao contabil é
elaborada para a data do evento e os elementos patrimoniais séo avaliados e consignados a
valores de mercado, sendo usada ainda para determinar 0 montante dos haveres do sécio
retirante ou falecido, na visao de Ornelas (2003, p. 128).

Estrella (2010), em Apuracdo de Haveres de Sécios, apresenta conceitos acerca do
balanco, suas funcdes, natureza e espécie e faz referéncia direta ao Balango de Determinacao,
lembrando que tal conceito foi apresentado, incialmente, por Osmida Innocente em La
Esclusion del Socio, (apud Estrella, 2010, p. 120) e explica que balango de determinagdo “[...]
da ao que se levanta, para o fim especial de determinar o valor da quota reembolsavel ao sdcio
desligado da sociedade, &, este balanco, pelo pensamento que o inspira e por sua finalidade
especifica, assim diverso de todos os outros”.

Por sua natureza, o Balanco de Determinacdo ndo é método de célculo, mas resultado
daquilo que se apurou por metodologia aplicada ou escolhida por aquele que o apura, ou 0
levanta, como usualmente se denomina o ato de preparacdo de um balanco. A distingdo é

relevante na medida em que muito se confunde essa questdo. No curso de sua apuracao, seréo
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aplicados métodos a cada grupo de ativos e passivos, de forma a se obter o Patriménio Liquido,
na data da apuracéo, que reflita a posicdo das empresas envolvidas.

Importa observar que o Balanco de Determinacdo é uma apuracao que se pauta pelas
normas contabeis no exato momento que foi definido como sendo a data-base (referéncia) do
desligamento do s6cio — assim, ndo precisa ser escriturado nos livros contébeis e reflete a
posicdo de determinada data, que € a data da apuracdo dos haveres definida pelo juiz, sendo
completamente desassociado do Balango Patrimonial ordinario, tanto em relacéo aos requisitos
formais para escrituracdo de ativos e passivos, quanto em relacéo ao valor a ser atribuido a cada
um dos itens a serem avaliados.

Conforme apontado por Peres & Faméa (2003), embora a demonstragdo contabil em
questdo ndo tenha sido padronizada pelo CFC (Conselho Federal de Contabilidade) ou por
Orgdos de pericia técnica contabil, os tribunais e a legislacdo processual tém reconhecido o
Balango de Determinacdo como uma forma de apresentacéo valida para a apuracéo de haveres.
Até 2010, essa pratica estava orientada pela Norma Brasileira de Contabilidade T-4 (NBC-T-
4), a qual foi revogada pela Resolucdo 1.283/2010 do CFC. A revogacdo, embora nao
explicitada, sugere uma adaptacdo as normas internacionais de contabilidade, doravante
referenciadas como IFRS (International Financial Reporting Standards) e do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), que incorporaram o conceito de valor justo, entre outras
atualizagoes.

As IFRS sdo desenvolvidas pelo IASB (International Accounting Standards Board),
gue € um orgao independente de definicdo de padrbes dentro da Fundacdo IFRS. As IFRS sdo
uma linguagem contabilistica global — as empresas em mais de 140 jurisdi¢cdes sdo obrigadas a
utiliza-las quando reportam sobre a sua sadde financeira. O CPC, por sua vez, foi criado pela
Resolucdo CFC n° 1.055/05, e tem como objeto o estudo, o preparo e a emissdo de documentos
técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informag@es dessa natureza,
para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacéo
e uniformizacdo do seu processo de producédo, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Feito tal destaque, é importante esclarecer que, apesar de ndo ser um método
propriamente dito, o Balango de Determinacdo tem a funcdo de demonstrar o valor do
patrimoénio liquido de uma sociedade, evidenciando, para tanto, os ativos — tangiveis e

intangiveis - e passivos a preco de saida.


http://www.facpc.org.br/Arquivos/Imagens/Res_1055.pdf
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3.2 Acevolucgdo da apuracéo de haveres no Brasil

Com a evolucao do direito brasileiro e a admissdo da dissolucéo parcial de sociedades,
passou-se a discutir as formas de apuracéo do valor devido ao sécio dissidente, diferente do que
se realizava com base no Decreto n° 3.708/1919, artigo 153, que definia que os haveres seriam
apurados com base no ultimo balanco aprovado pelos sdcios, mas se restringia a um caso
especifico de afastamento, qual seja, o direito de recesso. Acerca do que previa o artigo 15 do
Decreto n° 3.708/1919, Barbi Filho (2004, p. 299) discorreu:

Sabe-se que o sécio que postula a dissolucéo parcial de uma sociedade de prazo
indeterminado, sem qualquer motivo, apenas pelo direito potestativo que lhe da a
vigente interpretacdo do artigo 355, n. 5 do Cdédigo Comercial, tem uma apuracdo
de seus haveres muito mais ampla do que a daquele sdcio que, dissentindo da
alteracdo do contrato pela maioria, exerce direito de recesso na forma do art. 15 do
Dec. n. 3.708/1919.

Disso infere-se ser mais vantajoso ao socio postular sua saida da sociedade sem
motivo do que justificadamente. Ao mesmo tempo, se 0 motivo for algum daqueles
previstos no art. 336 do Cédigo, o tratamento patrimonial serd ainda melhor para o
retirante do que se houver dissidéncia quanto a alteracdo contratual, fazendo com
gue a regra do art. 15, do decreto, tenha caido em auténtico desuso.

A inaplicabilidade do Decreto n® 3.708/1919 fez surgir diversas discussdes e
questionamentos acerca da metodologia a ser aplicada para a apuracdo de haveres em casos de
dissolucdo parcial de uma sociedade, carecendo de definicGes sobre os elementos a serem
considerados e os critérios a serem utilizados.

Neste contexto, a doutrina passou a tomar posicionamentos que padronizassem 0S
critérios de apuracdo de haveres. De acordo com Campinho (2000), o ultimo balango néo
corresponderia a verdadeira situacdo econdmica e financeira da entidade, de forma que o direito
do socio retirante deveria ser apurado considerando os valores reais do patriménio da sociedade,
incluindo os bens corpdreos e incorporeos, de forma que se faria necessaria a realizacédo de um
balanco especial de determinacdo, realizado a época da retirada do sécio.

Com a evolugdo da jurisprudéncia, os tribunais também passaram a considerar que o
ultimo balango ndo poderia ser base para a apuragdo de haveres e que, portanto, haveria que se
levantar um balanco especialmente elaborado para este fim, qual seja, o Balango de

Determinagéo.

3 Art. 15. Assiste aos socios que divergirem da alteracdo do contrato social a faculdade de se retirarem da
sociedade, obtendo o reembolso da quantia correspondente a seu capital, na propor¢ado do Gltimo balango aprovado.
Ficam, porém, obrigados as prestaces correspondentes as quotas respectivas, na parte em que essas prestacdes
forem necessérias para pagamento das obrigacGes contraidas, até a data do registro definitivo da modificacdo do
estatuto social.
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Tal entendimento foi pacificado por meio do julgamento do RE (Recurso
Extraordinario) pelo STF (Supremo Tribunal Federal) — RE 89.464-SP de 12/12/1978, que
corroborou a inaplicabilidade do artigo 15 do Decreto 3.708/19, definindo que a apuracédo de
haveres em ac¢des de dissolugédo parcial de sociedades deveria ser realizada como se liquidacéo
em dissolucgéo total fosse. Do mesmo modo, o STJ (Superior Tribunal de Justica) assim se
manifestou por meio do REsp. (Recurso Especial) n® 35.702/SP, Rel. Ministro Waldemar
Zveiter, Terceira Turma, julgado em 27/09/1993, Diario da Justica 13/12/1993, p. 27454: “Na
sociedade constituida por socios diversos, retirante um deles, o critério de liquidacdo dos
haveres segundo a doutrina e a jurisprudéncia, hd de ser, utilizando-se o Balango de
Determinagédo, como se tratasse de dissolucdo total”.

Nesta linha de entendimento, o que as decis@es judiciais aceitavam era a equiparacao
dos efeitos da dissolucao parcial com os efeitos da dissolucdo total. Isto é, uma avaliacdo dos
ativos e passivos para reembolsar os socios sobre o patriménio da sociedade, como se esta
estivesse se dissolvendo completamente.

Neste particular, Ornelas (2000) conduziu uma pesquisa abordando a jurisprudéncia
relacionada a apuracao de haveres no STJ, analisando 50 acordaos especificos sobre esse tema.
O autor concluiu que, de acordo com as decisfes judiciais, as apuracdes de haveres eram
realizadas mediante elaboragéo de Balango de Determinacdo para a data do evento, como se
fosse dissolucdo total, suportado por inventério fisico e contabil, considerando a totalidade do
acervo patrimonial.

Com a entrada em vigor do CC/2002 e do CPC/2015, alguns critérios passaram a ser
definidos. N&o obstante tal constatacdo, é importante observar que a lei somente sera aplicada
em casos de omissao contratual, conforme as regras especificadas no artigo 604, 8 3° e 0 artigo
606, que estabelecem que as diretrizes do contrato social devem ser primordialmente
respeitadas, especialmente no que se refere ao pagamento da parcela dos ativos que ndo esta

em disputa e a metodologia para calcular esses ativos:

Art. 604. Para apuragdo dos haveres, 0 juiz:

| - fixara a data da resolucdo da sociedade;

11 - definira o critério de apuracéo dos haveres a vista do disposto no contrato social;
e

Il - nomeara o perito.

§ 1° O juiz determinara & sociedade ou aos sdcios que nela permanecerem que
depositem em juizo a parte incontroversa dos haveres devidos.

§ 2° O depdsito poderd ser, desde logo, levantando pelo ex-sécio, pelo espélio ou
pelos sucessores.

§ 3° Se o contrato social estabelecer o pagamento dos haveres, sera observado o que
nele se dispds no deposito judicial da parte incontroversa.
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Art. 609. Uma vez apurados, os haveres do socio retirante serdo pagos conforme
disciplinar o contrato social e, no siléncio deste, nos termos do § 2° do art. 1.031 da
Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cdédigo Civil).

Portanto, caso haja disposi¢des contratuais ou um entendimento acordado entre as partes
sobre como calcular os ativos, essas devem ser priorizadas em detrimento das regulamentacdes
estipuladas no CC/2002 e no CPC/2015, caso o contrato seja omisso, o valor da quota sera
liqguidado com base no que deliberam tais legislacdes.

O CC/2002 em seu artigo 1.031 define que o valor da quota sera liquidado com base na
situacdo patrimonial da sociedade, considerada a data da resolugéo e a ser apurada em balanco
especialmente levantado. Tal regra regulamenta o modo pelo qual deve ser liquidada a
participacdo do sdcio retirante, seja voluntaria ou involuntaria.

O artigo 606 do CPC/2015, por sua vez, define que os haveres serdo apurados pelo
Balango de Determinacdo, avaliando-se os bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a
preco de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma. Essa regra geral do art.
606 do CPC/2015 assimila-se ao processo de dissolucéo total e liquidacdo da sociedade, por
meio da avaliacdo de ativos e passivos a valor de mercado na data da dissolucdo.

E importante destacar, outrossim, que diferentemente da liquidagio, na dissolucéo
parcial é imprescindivel que se inclua a apuracao do intangivel, em virtude da previsao expressa
do artigo 606 do CPC/2015. Tal regra segue a mesma direcdo da fundamentacdo exposta no
julgamento do REsp. 1.335.619/SP de 09/04/2013, pela Terceira Turma do STJ, que considerou
que a apuracdo de haveres ha de ser feita de modo a incluir, no célculo, o valor do fundo de
comércio, a fim de preservar o montante devido ao s6cio e evitar, por consequéncia, 0

locupletamento indevido da sociedade ou dos sdcios remanescentes:

Ja o balanco de liquidacgdo, embora também se baseie no valor de mercado do ativo,
parte do pressuposto de que este serd totalmente realizado para encerramento das
atividades da empresa. Diante disso, o calculo desconsidera os bens intangiveis, que
aderem & sociedade e s6 tém valor econdbmico enquanto a empresa estiver em
atividade. Na dissolugdo parcial, a equiparagdo a dissolucédo total — para efeitos da
apuracdo de haveres — constitui mera ficgdo legal, ndo se podendo olvidar que a
sociedade ira, na préatica, continuar em atividade, portanto beneficiando-se de seus
bens intangiveis, cujo valor, naquele momento (de apuracdo de haveres), deve estar
espelhado também nas cotas do sdcio dissidente, que até entdo contribuiu para a
formacdo desse patrimonio intangivel. Constata-se, portanto, que o balango de
determinacdo de fato se revela 0 mais apropriado para apuracéo dos haveres do socio
retirante.

Assim, pelo nexo da admisséo da dissolugéo parcial de sociedades, no direito brasileiro,

a dissolucdo parcial ndo é o mesmo que liquidacdo, razdo pela qual convencionou-se que a
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avaliacdo para este fim deveria ser realizada como dissolugdo total ficta. Vejamos a
diferenciacéo realizada por Ribas (2008, p. 726):

Como ja exposto neste trabalho, a liquidacéo destina-se a realizacao de todo o ativo
da sociedade, até o necessario para que todo o seu passivo seja eliminado. A sua
causa é a dissolucdo total da sociedade e, portanto, ela visa extinguir a personalidade
juridica dantes criada. Até o final da liquidagdo, cumpridas as obrigacbes da
sociedade em sua totalidade, aquela que até entdo era a Unica titular do patriménio
social desaparece. Extinto o sujeito de direito que detinha titularidade exclusiva dos
bens, o ativo antes social passa a ser de propriedade conjunta dos s6cios. Em funcéo
dessa extincdo, os sécios passam a deter o saldo desse patriménio em comunhdo, e
a relacdo entre eles passa a ser de coproprietarios de uma massa comum, situagao
juridica que até esse momento de inexisténcia da sociedade nunca os havia atingido,
uma vez que a sociedade tem personalidade distinta da de seus s6cios e, portanto,
detém o patriménio de forma exclusiva.

Diametralmente oposta é a situacdo do reembolso de socio afastado, que ocorre por
conta da dissolucdo parcial. Primeiramente, porque o patrimdnio social continuaré
a pertencer exatamente @ mesma pessoa: a sociedade. Esse patrimdnio permanece
sendo usado para o fim com o qual foi constituido: o de operar a empresa. O que
resta ao socio que se afasta é o direito, contra a sociedade, de receber o reembolso
pelas quotas representativas de capital. Esse direito se consubstancia em uma
guantidade em espécie fruto dos resultados determinados em apuracéo de haveres,
mas jamais se traduz no direito a uma parte dos bens sociais.

Ornelas (2000, p. 73) chama atencédo para o fato de que, proceder a avaliagdo como se
estivéssemos diante de uma dissolucdo total, prejudicaria a inclusdo do goodwill, uma vez que
dissolucdo total seria 0 mesmo que liquidacédo e, em casos de liquidacdo, ndo ha que se falar em
apuracéo de goodwill.

Neste sentido, abordar previsfes futuras em um contexto de simulacdo de dissolugéo
total ficticia parece contraditério. No entanto, a norma legal do artigo 606 do Cddigo de
Processo Civil de 2015 é clara ao exigir a avaliacdo dos "bens e direitos do ativo, tangiveis e
intangiveis, pelo preco de saida". Dito isso, entende-se que apesar de o Balanco de
Determinacéo se aproximar do balango de liquidacéo, esse se diferencia pela inclusdo dos ativos
intangiveis.

Apesar de tecerem comentarios sobre a metodologia da apuracdo de haveres, o0 CC/2002
e 0 CPC/2015 néo esclarecem todos os elementos a serem considerados para os calculos, bem
como os critérios a serem utilizados. 1sso porque, a situagédo patrimonial da sociedade, tanto dos
tangiveis quanto dos intangiveis, pode ser calculada de diversas formas.

E importante destacar, ainda, a existéncia de trabalhos cientificos que sugerem a
utilizagdo do método do FCD (Fluxo de Caixa Descontado) como instrumento de avaliagio. E
0 caso de Silva e Santos (2013, p. 53-65):
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Ao avaliar uma empresa em funcionamento nao se pode desconsiderar a capacidade
de geragdo 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.

Destaca-se, ainda, que apesar de o FCD se tratar de uma demonstracdo diversa do
Balanco de Determinacéo, ha inclusive NBC (Norma Brasileira de Contabilidade) admitindo
seu uso para fins de apuracdo do valor justo, de forma que seu resultado podera integrar o
Balanco de Determinac&o. Isso significa que ndo sdo métodos mutuamente excludentes, uma
vez que o FCD pode ser uma rubrica a ser considerada no Balanco de Determinacdo (NBC TG
(Técnica Geral) - Estrutura Conceitual, item 6.14). E como explica Michelli (2012, p. 522):

O entendimento de que o fluxo de caixa pode ser utilizado para apuracdo dos haveres
parece-nos acertado, tendo em vista que esse método aponta o valor do ativo da
empresa, que € um dos elementos do balango de determinacéo, e tem por finalidade
apurar o valor da empresa da forma mais justa possivel, conforme bem aponta
Martins: ‘Na elaboracdo do Balanco de Determinacéo, o perito deve buscar um valor
econdmico justo para a empresa avaliada; em decorréncia disto € possivel a
aplicacéo do Balango de Determinag&o juntamente com o fluxo de caixa descontado,
método amplamente utilizado em negocia¢des de fusdo e aquisi¢des, que melhor
revela a situacdo econémica e a capacidade de geracdo de riqueza de uma empresa.
A tarefa mais complexa para o perito avaliador é determinar o valor do goodwill ndo
adquirido, que sera evidenciado no Balango de Determinagdo, que pode ser apurado
via fluxo de caixa descontado, que apura o valor da empresa de forma global,
refletindo o valor dos intangiveis, que contribuiram para a geracao de lucros e fluxos
de caixa futuros’.

Né&o obstante a essas consideragdes, em recente decisdo proferida pela 32 Turma do STJ,
por maioria dos votos, rejeitou-se o recurso especial n® 1.877.331 — SP (2019/0226289-5) de
13/04/2021, de relatoria da Min. Nancy Andrighi, que buscava calcular o valor das quotas do
sOcio retirante usando um critério econémico, sugerindo a aplicagdo do método de FCD como
método para avaliacdo dos bens imateriais, sem prejuizo do levantamento da situacéo
patrimonial via Balango de Determinagé&o.

No desfecho do julgamento, prevaleceu o voto discordante do Min. Ricardo Villas Boas
Cueva. Ele argumentou que a metodologia do FCD, embora frequentemente empregada como
ferramenta de gestdo para decisdes sobre investimentos e negociac¢des, devido a sua natureza
de envolver um consideravel grau de incerteza e previséo, nao é aconselhavel para a avaliacao
dos haveres do sécio dissidente (REsp 1.877.331):
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Ora, da andlise dos precedentes acerca do tema, constata-se sempre presente a
preocupacao de que o valor da quota do socio retirante corresponda ac mais proximo
possivel do real valor dos ativos da sociedade, de modo a refletir o seu valor
patrimonial real. Para tanto ndo se presta a avaliacdo, com base no valor econémico,
feita por modelos como o de fluxo de caixa descontado, destinado a nortear
negociacBes ou investimentos, porquanto comporta, como visto, relevante grau de
incerteza e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos ativos. Com efeito,
tendo em vista que a rentabilidade de cada setor empresarial € muito diversa, ha
grande variacdo dos maltiplos utilizados. H&4 também muita subjetividade quanto a
taxa de desconto aplicavel, sem contar o fator risco envolvido. Comprador e
vendedor fazem, na verdade, uma aposta de que determinada sociedade continuara
a se comportar de certa maneira no futuro, com certa rentabilidade, estavel ou
crescente, tudo baseado em avaliacBes de especialistas, por vezes discrepantes
quanto ao desempenho futuro da empresa e do setor. A &lea, portanto, é parte
essencial do negdcio que se resolve gragas a bilateralidade e ao acordo de vontades.
Na determinacdo do preco a pagar ao socio retirante, por outro lado, sé haverd
encontro de vontades se estipulada clausula contratual prevendo o célculo na
respectiva apuracdo de haveres. Caso contrario, ocorrerd imposicdo de valor, que
deve ser, por forca da lei, da doutrina e da jurisprudéncia, 0 mais préximo possivel
do real, ou seja, sem elementos arbitrarios como as prognoses acerca de eventos
futuros e incertos (faturamento e lucratividade futuros, taxa de juros utilizada no
desconto etc.). Essa incerteza - que advém de fatores macroeconémicos (taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros, taxa de desemprego), juridicos (normas
regulatérias e normas que criem ou ampliem incidéncias tributarias) e também
internos (a prépria gestdo da empresa) - torna, a meu ver, a metodologia do fluxo de
caixa descontado desaconselhavel na apuracéo de haveres do socio dissidente. Nesse
sentido, vale citar a mais recente doutrina, produzida j& sob a égide do Cddigo de
Processo Civil de 2015, a corroborar que o critério legal (patrimonial) continua
sendo 0 mais acertado, ao passo que o econdmico (do qual deflui a metodologia do
fluxo de caixa descontado), além de inadequado para o contexto da apuracdo de
haveres, pode ensejar consequéncias perniciosas, tais como (i) desestimulo ao
cumprimento dos deveres dos sécios minoritarios; (ii) incentivo ao exercicio do
direito de retirada, em prejuizo da estabilidade das empresas, e (iii) enriquecimento
indevido do socio desligado em detrimento daqueles que permanecem na sociedade.
[]

Acrescente-se, por fim, que, segundo 0s precisos comentarios da doutrina, a
expressdo legal “bens intangiveis” (artigo 606, caput, do CPC/2015) ndo comporta
0 aviamento, que consiste na subjetiva capacidade do estabelecimento gerar lucros
futuros, o que reforca o entendimento adotado pelo Tribunal local no sentido de
excluir as expectativas futuras do célculo do valor do fundo de comércio.

De acordo com essa decisdo, a apuracdo de haveres deverd ser realizada avaliando o
patrimonio da sociedade, a preco de mercado ou preco de saida, cujos resultados seréo expostos
no Balanco de Determinacéo, razdo pela qual ndo é correto adotar-se o FCD.

Entretanto, é importante destacar que, como bem ponderado por Adamek (2023, p. 13),
ao citar Renato Porto, “Balanco de Determinagdo ndo é metodo, mas sim um produto da
avaliacdo, sobre o qual se deve aplicar a participacdo do socio retirante”. Ou seja, 0S
procedimentos avaliatorios é que resultardo nos valores refletidos no Balango de Determinagéo.
Ademais, também é importante ressaltar que, diferentemente do que aponta o Min. Ricardo
Villas Bbas Cueva, a taxa de desconto ndo é obtida de forma subjetiva, mas sim mediante

estimativa realizada de maneira objetiva e fundamentada tecnicamente.
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Neste aspecto, com todo respeito ao nobre julgador, diverge-se da ideia trazida pelo
Acordédo proferido no REsp 1.877.331-SP e entende-se que o voto proferido pela Ministra
Nancy Andrighi melhor reflete a natureza do Balanco de Determinacéo e reforca o conceito de

que o FCD e o Balanco de Determinacao ndo sao excludentes:

23. No que concerne, especificamente, a aplicabilidade da metodologia do fluxo de
caixa descontado a apuracdo de haveres do socio dissidente, cumpre salientar —
conforme assentado por esta Turma quando do julgamento do REsp 1.335.619/SP —
que esse modelo avaliatorio objetiva, em Gltima analise, estabelecer o preco de
mercado da sociedade, ou seja, o valor patrimonial real da empresa. Por isso, ela é
rotineiramente utilizada em opera¢fes de aquisi¢do, fusdo e incorporacdo de
participacdes societarias. 24. Apesar de se tratar de um método composto, em alguma
medida, por critérios subjetivos — haja vista inexistir consenso sobre quais variaveis
devem obrigatoriamente compor o célculo —, tem-se por praxe nele incluir o
patriménio intangivel da sociedade, que corporifica uma expectativa futura de
capacidade de geracao de caixa ou de excesso de valor do negdcio. 25. Nesse contexto,
a utilizacdo dessa metodologia vai ao encontro da jurisprudéncia do STJ (retro citada),
contribuindo para que a apuragdo de haveres na dissolucdo parcial de sociedade seja
realizada mediante calculo que aponte o valor patrimonial real da empresa. 26. A
prépria orientacdo desta Corte de que a apuracdo de haveres seja levada a efeito
mediante elaboracdo do balan¢o de determinacdo — que, repise-se, compreende 0s
bens intangiveis da sociedade — sinaliza a possibilidade de utilizac&o do fluxo de caixa
descontado. 27. De fato, quando do julgamento do REsp 968.317/RS (DJe 11/5/2009,
a Quarta Turma decidiu que “ndo configura ofensa ao art. 1.031 do CC/02 o
acolhimento das conclusbes do laudo pericial que, ao apurar o valor do fundo de
comércio, utiliza-se de sistemética de calculo consistente na projecao da rentabilidade
futura trazida ao valor presente, de modo a aferir os efeitos provocados pela perda da
parcela intangivel do patriménio (sem destaque no original)”. 28. Nao se ignora o fato
de que, ao se desligar da sociedade, o dissidente perde a condicdo de sdcio, ndo mais
se sujeitando aos riscos do negdcio, ou seja, deixando de participar de eventuais lucros
ou prejuizos apurados. 29. Entretanto, ndo se pode descurar, igualmente, que a saida
do dissidente ontologicamente néo difere da alienagdo de sua participagdo societaria.
Vale dizer, a dissolucdo parcial acaba equivalendo, em certa medida, & alienagdo de
quotas sociais, com a Unica diferenca de que a adquirente é a propria sociedade (ou 0s
socios remanescentes). 30. Portanto, se na alienacdo de participacdo societaria se
aceita de forma pacifica que o valor de mercado das quotas seja apurado mediante
aplicacdo da metodologia do fluxo de caixa descontado, ndo se vislumbra motivo para
que esse mesmo método ndo seja utilizado na apuracdo de haveres do socio
retirante.31. Afinal, ndo hd como reembolsar de forma digna e justa o socio dissidente
sem incluir na apuracgdo de haveres o valor alcancado pela sociedade no mercado. 32.
Por outro lado, ndo se pode esquecer que o célculo do fluxo de caixa descontado
considera resultados futuros trazidos a valor presente, mediante aplicacdo de uma taxa
de desconto que contempla, dentre outros, o custo de oportunidade do capital
empregado. Dessarte, sofrendo tais resultados futuros uma reducdo a valores
presentes, a partir da consideragdo de fatores de risco, a rigor ndo se pode falar, ao
contrario do que afirmado pelo Tribunal a quo, que tal metodologia confira ao socio
dissidente participacdo nos lucros futuros da empresa. 33. Acrescente-se, por
oportuno, que embora a jurisprudéncia consolidada mencione que a apuracdo de
haveres ha de ser feita como se se tratasse de dissolugdo total (que se realiza mediante
balango de liquidagdo, com exclusdo dos ativos intangiveis), 0s proprios precedentes
estabelecem a utilizagdo do balango de determinagdo, em que o patriménio intangivel
é levado em consideracdo. 34. Essa aparente contradicdo se resolve pela mitigagdo da
regra de equiparagdo da dissolugdo parcial a total, lembrando que ela constitui uma
ficcdo juridica — ja que a sociedade se mantera em plena atividade —, bem como que
os precedentes que lhe deram origem, desde os seus primérdios, ainda no ambito do
STF, se basearam no fato de que “deve ser assegurada ao socio retirante situagao de
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igualdade na apuracdo de haveres, fazendo-se esta com a maior amplitude possivel,
com a exata verificacdo, fisica e contébil, dos valores do ativo” (RE 89.464/SP,
Segunda Turma, DJ 4/5/1979, sem destaque no original). 35. E, de acordo com o
decidido no REsp 1.335.619/SP (anteriormente mencionado), ndo se pode concluir
que esse temperamento estaria desvirtuando a norma, pois a exegese do comando
jurisprudencial de igualdade entre os socios e de ampla avaliacdo de todo o ativo
evidencia ser impossivel dar-lhe cumprimento sem incluir no calculo dos haveres do
dissidente o patrimonio intangivel da empresa. 36. Por fim, no sentido do cabimento
do método do fluxo de caixa descontado para apuracdo de haveres em hip6teses de
dissolucdo parcial de sociedades, vale transcrever a licio de MARCUS ELIDIUS
MICHELLI DE ALMEIDA, citada no acordao do recurso precitado: O entendimento
de que o fluxo de caixa pode ser utilizado para a apuracdo dos haveres parece-nos
acertado, tendo em vista que esse método aponta o valor do ativo da empresa, que é
um dos elementos do balanco de determinacéo, e tem por finalidade apurar o valor da
empresa da forma mais justa possivel, conforme bem aponta Martins: Na elaboracdo
do balan¢o de determinagéo, o perito deve buscar um valor econdmico justo para a
empresa avaliada; em decorréncia disto é possivel a aplicacdo do balango de
determinagdo juntamente com o fluxo de caixa descontado, método amplamente
utilizado em negociagfes de fusdo e aquisicBes, que melhor revela a situacdo
econdmica e a capacidade de geragdo de riqueza de uma empresa. A tarefa mais
complexa para o perito avaliador é determinar o valor do goodwill nédo adquirido, que
serd evidenciado no balanco de determinagdo, que pode ser apurado via fluxo de caixa
descontado, que apura o valor da empresa de forma global, refletindo o valor dos
intangiveis, que contribuiram para a geracdo de lucros e fluxos de caixa futuros.
(Sociedade Limitada: causas de dissolucdo parcial e apuracdo de haveres. In.: Direito
processual empresarial. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012, p. 552, sem destaque no
original). IV. CONCLUSAO Forte nessas razdes, CONHECO EM PARTE do recurso
especial e DOU-LHE PROVIMENTO, para reconhecer a aplicabilidade do método
de fluxo de caixa descontado para apuragdo dos haveres dos recorrentes relativos a
sociedade dissolvida parcialmente.

Em vista disso, apesar dos conceitos previstos no artigo 1.031 do CC/2002 e 606 do
CPC/2015, ha ainda diversas desavencas societarias acerca do método e critérios a serem

utilizados para fins de apurar os haveres do ex-socio.

3.3  Meétodos de avaliacdo de empresas

Diante de tudo quanto exposto até 0 momento, tem-se que, no processo de apuracgdo de
haveres, busca-se a identificacdo do valor da sociedade para calcular o valor devido ao sécio
que se afasta. Ou seja, trata-se de procedimento de avaliagdo de empresas que envolve a
combinacdo de dois processos: um de natureza juridica e outro contabil. Enquanto a
contabilidade registra os eventos econdmicos, cabe ao direito determinar quais desses eventos
sdo relevantes para a apuragdo. Assim, € essencial identificar os eventos econdmicos relevantes
para gerar o crédito devido ao sécio retirante. De tal modo, os itens a serem contabilizados e a
técnica a ser empregada na apuragdo devem buscar o equilibrio dos interesses da sociedade e

do socio que se retira, guardando respaldo na lei.
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Para Martins (2000, p. 28), “os diferentes conceitos de avaliacdo patrimonial séo
complementares e nenhum deles possui todas as informacdes, utilidade e qualidades desejadas”.
Do mesmo modo, Damodaran (2007, p. 5) esclarece que “ndo existe um método que seja
considerado o melhor para fins de avaliagdo, mas sim o método mais adequado para um

determinado contexto”. Nesta circunstancia, afirma Damodaran (2007, p. 8) que:

Em termos gerais, ha trés abordagens a avaliacdo. A primeira, a avaliacdo pelo fluxo
de caixa descontado, relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de
caixa futuros previstos desse ativo. A segunda, a avaliacéo relativa, estima o valor
de um ativo analisando a precificacdo de ativos comparaveis em relagdo a uma
variavel comum, como ganhos, fluxos de caixa, valor contabil ou vendas. A terceira,
a avalicdo por direitos contingentes, utiliza modelos de precificacdo de op¢des para
medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas de opgé&o.

Assaf Neto (2014) destaca que as duas metodologias mais usadas na avaliacdo de
empresas séo o fluxo de caixa descontado e a avaliagéo relativa, conhecida como avaliagdo por
multiplos. Em complemento, Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 3) indicam que as principais
metodologias sdo: “meétodo contébil/patrimonial, fluxo de caixa descontado, método dos
multiplos/avaliacdo relativa e 0 método do valor econémico adicionado”.

Martins (2012) destaca que varios métodos podem ser utilizados para avaliar um
empreendimento, ndo existindo para tanto uma férmula exata. Destaca, todavia, que o valor de
um empreendimento depende dos beneficios liquidos que esperamos extrair dele no presente e
futuro, e que a avaliacdo de uma empresa pode assumir dois pressupostos: descontinuidade (em
desmanche ou liquidacdo) e continuidade (em marcha). Para Martins, ha duas formas de avaliar

empresas em circunstancias normais, quais sejam (Martins, 2012, p. 264):

- pelo seu valor de liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos
avaliados a pre¢o de venda, diminuido dos gastos para se efetuar esse 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.

E o valor de uma empresa serd, desses dois, o maior. Ninguém venderia uma
empresa em funcionamento por menos do que obteria se a fechasse; e ninguém
cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser vendida por valor melhor em
pleno funcionamento.

Ornelas (2000) realizou ampla pesquisa sobre esse tema em sua Tese de Doutorado,
concluindo que entre os diversos modelos avaliatorios estudados, podem ser observados trés

métodos diversos: patrimonial, renda e comparagdo. No que diz respeito ao método patrimonial,
destacou Ornelas (2000, p. 35):
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O método patrimonial leva em consideracdo que o valor dos ativos da sociedade
pode ser avaliado com base nos seguintes critérios:

pelo custo de reposicéo;

pelo valor de saida;

pelo valor historico; e

pelo valor de mercado.

Para Pasin (2004, p. 29), as metodologias mais utilizadas para se avaliar empresas sdo:
contébil/patrimonial, fluxo de caixa descontado e multiplos/avaliacdo relativa. Destaca, ainda,
que o meétodo de valor econémico adicionado e opcOes reais sdo, de certa forma,
desdobramentos do método do fluxo de caixa descontado.

Fernandez (2007, p. 1) ainda cita: modelo do valor contéabil, modelo do valor contabil
ajustado, modelo do valor de liquidacdo, modelo do valor dos lucros, modelo do valor dos
dividendos, fluxo de caixa descontado e outros.

Quando se esta diante de uma apuracdo de haveres, essas formas de avaliacdo refletem
diferentes interpretacfes sobre os direitos do socio retirante. Tanto o valor patrimonial, quanto
os demais métodos avaliatorios podem ser obtidos por diversos modelos de avaliacdo e é a
escolha desses modelos - que podem refletir o valor patrimonial - que demanda maior trabalho
na atribuicdo do valor da quota social. Por conseguinte, esse € 0 ponto de maior divergéncia nas
demandas envolvendo apuracdo de haveres.

Assim, visando enriquecer o entendimento acerca dos diferentes métodos citados, serdo
discutidos a seguir trés métodos de avaliacdo de empresas que se destacam na literatura: fluxo
de caixa descontado; avaliacdo relativa/mdaltiplos; e avaliacdo pelo valor contabil/patrimonial.
Destaca-se, outrossim, que considerando o objetivo deste estudo, maior destaque sera
despendido ao ultimo método a ser abordado, qual seja, a avaliacdo patrimonial,

especificamente com relacdo a avaliagdo para fins de apuracdo de haveres.

3.3.1 Fluxo de Caixa Descontado

Para Martin, Nakamura, Basso e Teixeira (2003), o valor de uma entidade diz respeito
a variacdo positiva do fluxo de caixa da empresa que, por sua vez, € derivado da gestdo dos
ativos tangiveis e intangiveis, a partir das decisdes de investimento, financiamento e
distribuicdo de dividendos.

De acordo com Damodaran (2007, p. 6) na avaliacdo pelo FCD, o valor de um ativo € o
valor presente dos fluxos de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o

grau de risco desses fluxos de caixa.



46

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 14), o FCD é assim definido:

O fluxo de caixa descontado (FCD) é a principal metodologia empregada para
avaliar empresas. Sua abordagem é amplamente utilizada por bancos de
investimento, consultorias e empresarios quando querem calcular o valor de uma
organizacdo, seja para fins internos, de andlises de investimentos, seja para fusdes e
aquisicoes.

Por essa abordagem, o valor da empresa é determinado pelo fluxo de caixa
projetado, descontado a uma taxa que reflita o risco associado ao investimento.

Dado que as empresas ndo tém uma data de término definida, com excecéo daquelas
com prazo determinado, a avaliagdo de seu valor é fundamentada na projecdo de fluxos
infinitos. Assim, o valor em qualquer momento é a soma dos valores presentes dos fluxos
futuros, ajustados por uma taxa que reflete a taxa de retorno exigida.

Segundo Martins (2012, p. 275), “0 FCD evidencia a eficiéncia esperada de determinado
negdcio e propde retratar o potencial econdmico dos itens patrimoniais de determinado
empreendimento, inclusive o goodwill”.

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010), ha essencialmente duas formas de
avaliar uma empresa por meio do FCD, quais sejam: o FCLE (fluxo de caixa livre para a
empresa) e 0 FCLA (fluxo de caixa livre para os acionistas). O primeiro aborda a avaliagdo com
base nos fluxos de caixa gerados para a empresa. O segundo tem como base a geracdo de fluxos
gerados para os socios, descontando os pagamentos de juros e do principal. Desse modo,

observa-se que:

H4 essencialmente dois caminhos para avaliar uma empresa pelo método do FCD:
um consiste em avaliar a participacdo do acionista no negécio (equity valuation) e
0 outro implica avaliar a empresa como um todo (firm valuation), o que inclui, além
da participacdo aciondria (capital préprio), a dos demais detentores de direitos
financeiros da organizacdo (capital de terceiros). Embora as duas abordagens
descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e as taxas de desconto séo
diferentes.

No primeiro caso, o valor da empresa é obtido descontando os fluxos de caixa dos
socios (cashflow to equity), ou seja, os fluxos de caixa residuais das dividas ap6s a
deducéo de todas as despesas e pagamentos de juros e do principal. Descontado pela
taxa exigida pelos investidores sobre o capital préprio.

No segundo caso, 0 valor da empresa € obtido descontando-se os fluxos de caixa
esperados para ela (cashflow to firm), ou seja, os fluxos de caixa residuais ap6s a
realizacdo de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento
das dividas pelo custo médio ponderado do capital.

Do mesmo modo entende Juca (2020) acerca da existéncia de duas abordagens para
avaliar uma empresa pelo método do FCD. Embora ambas as abordagens descontem os fluxos

de caixa esperados, os fluxos de caixa e as taxas de desconto sdo diferentes. O FCLE é aplicado
guando a empresa possui dividas, ou seja, Capital de Terceiros; enquanto o FCLA é empregado
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quando a empresa ndo possui dividas, possuindo apenas o Capital Proprio, ou seja, apenas o

patrimonio liquido.

Damodaran (2007, p. 77) conclui sobre esse assunto que: “Ao se avaliar uma empresa,

os fluxos de caixa devem ser descontados ap0s impostos necessidades de reinvestimento, mas

antes do pagamento de dividas. Ao se avaliar o patrimonio liquido, os fluxos de caixa devem

ser pds-pagamento de dividas”.

Martins et al. (2014, p. 280) destacam, ainda, as principais variaveis a serem observadas

para essa categoria de modelos de avaliacéo:

B

fluxo relevante de caixa: o patriménio de uma empresa vale aquilo que ela
consegue gerar de caixa no futuro;

periodo de projecdo: o fluxo de caixa deve ser projetado para um espaco de
tempo que permita sua previsdo com razoavel confianca;

valor da perpetuidade ou residual: os fluxos de caixa ndo cobertos pelo periodo
de projecéo devem ser quantificados (perpetuidade com ou sem crescimento ou
valor residual terminal);

condic@es do endividamento financeiro; e

taxa de desconto: a taxa de juros usada para descontar fluxos de caixa ao seu
valor presente deve ser aquela que melhor reflita o custo de oportunidade e os
riscos.

Damodaran (2007, p. 79), por sua vez, estabelece:

Hé trés elementos na previsao de fluxos e caixa. O primeiro consiste em determinar
a duracdo do periodo de crescimento extraordinario; diferentes empresas,
dependendo da fase do ciclo de vida em que estdo e da concorréncia que enfrentam,
terdo diferentes periodos de crescimento. O segundo é estimar os fluxos de caixa
durante o periodo de alto crescimento, pelas mensuracfes de fluxos de caixa que
obtivemos no capitulo anterior. O terceiro corresponde ao calculo do valor terminal,
gue deve se basear na trajetéria esperada dos fluxos de caixa no ano terminal.

A Equacéo 1 e Equagdo 2 demonstram as férmulas matemaéticas para o célculo do

valor presente do FCLE e FCLA, respectivamente:

Equacéo 1 — Valor Presente do FCLE

FCLE

VP (FCLE) = T CHPOY
t—1

Fonte: adaptado pela autora e baseado em Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 19-20).

Equacéo 2 — Valor Presente do FCLA

FCLA

t—1

Fonte: adaptado pela autora e baseado em Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 19-20).
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Em que:

FCLE = Fluxo de Caixa Livre para a Firma;
FCLA = Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas;
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital; e
CCP = Custo de Capital Proprio;

n = nimero de periodos projetados

t = periodo do fluxo de caixa projetado

Ou, genericamente a férmula do FCD, conforme Equacéo 3:
Equacao 3 — Valor Presente do FCD

FC, FC, FC, FC,
— + — + — + ()—
A1+ A+ @A+i0)3 a+in

Fonte: adaptado pela autora e baseado em Serra (2018, p. 7).

VP (FCD) =

No que diz respeito a utilizacdo do FCD para fins de apuracdo de haveres, Ornelas
(2000, p. 39) argumenta que "o futuro operacional ndo traz beneficios nem atende aos interesses
do s6cio que se retira ou dos herdeiros do socio falecido", sugerindo uma visdo subentendida
de que 0 método do FCD nao é adequadamente considerado na avaliacdo de empresas durante
a determinacdo de ativos.

Hoog (2018, p. 104) compartilha da mesma perspectiva ao descrever o FCD como uma
ferramenta destinada a analisar o movimento financeiro, Gtil para decisdes de investimento e na
avaliacdo de lucros cessantes em pericias. Contudo, ele ndo incorpora o conceito de superlucro,
conhecido como goodwill, acrescentando que a existéncia de caixa ndo implica necessariamente
em lucro e vice-versa.

Entretanto, ha trabalhos de outros autores, incluindo da area juridica, que defendem a
utilizacdo do FCD como um instrumento de avaliacdo de empresas durante processos de

determinacdo de ativos. Vejamos, o que ponderam Perez e Famé (2004, p. 111):

Em decorréncia disto, muito embora a legislacdo oriente que seja apurado o valor
da empresa da forma mais ampla possivel, incluindo ativos tangiveis e intangiveis,
0 Balanco de Determinacéo ndo encontra sintonia com as teorias de finangas, pois
para a apuracdo de valor, considera lucros passados e ndo a capacidade de geracdo
de riqueza futura da empresa, além de efetuar seus calculos com base em lucros
operacionais e ndo em geracao de fluxos de caixa de longo prazo. Além de lucros
passados ndo representarem efetivamente uma garantia de lucros futuros, outros
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fatores como a obsolescéncia de ativos e 0 prazo de maturacdo de investimentos
realizados, por exemplo, podem distorcer ainda mais o resultado final dos trabalhos
de avaliagdo através do Balanco de Determinagédo.

Do mesmo modo, esclarece Chinaglia (2008, p. 139-140):

Enfim, ha dificuldades de ordem pratica na aplicacdo de métodos de avaliagdo
baseados em desconto de fluxo de caixa, mas tais dificuldades ndo implicam que
essa abordagem seja menos indicada dos que as alternativas existentes para fins de
avaliacdo do fundo de comércio nos processos relativos a extingdo parcial do vinculo
societério.

Muito ao contrério, elas evidenciam que as causas de extin¢do parcial do vinculo
societario, bem como progndsticos sobre o mercado e a economia, afetam a
avaliacdo de forma muito mais direta do que os atributos desses mesmos bens, o que
vai diretamente ao encontra da proposi¢do fundamental desse trabalho: o valor dos
elementos intangiveis do estabelecimento empresarial e do aviamento é funcéo
direta da perspectiva de rentabilidade e incremento patrimonial da empresa, e ndo
dos respectivos atributos.

Neste sentido, resta evidente que ha divergéncia de opiniGes sobre o método mais
apropriado para avaliar uma empresa, sendo importante levar em consideragdo os ensinamentos
de Damodaran (2007, p. 3), quando defende que ndo existe melhor método para avaliacdo de
empresas e que a sua escolha dependerd de cenario especifico e de uma variedade de

caracteristicas do ativo ou empresa avaliada.

3.3.2 Auvaliacéo Relativa ou Multiplos

Embora o foco na literatura recaia sobre o FCD, € comum que 0s agentes de mercado
utilizem recursos menos robustos para fins de avaliacdo, por meio das chamadas avaliacdes
relativas ou por multiplos. Para Damodaran (2007, p. 164), na avaliacdo relativa, avaliamos um

ativo com base na precificagdo de ativos similares no mercado:

Na avaliagdo relativa, avaliamos um ativo com base na precificacdo de ativos
similares no mercado. O comprador potencial de uma casa decide quanto pagar por
um imovel analisando os precos pagos por iméveis similares na vizinhanga. Um
colecionador de cartdes de beisebol julga quanto pagar por um cartdo do novato
Mickey Mantle, verificando os precos a que outros cartdes de novatos foram
negociados. Na mesma linha, um potencial investidor em uma aco tenta estimar o
seu valor examinando e a precificacdo de mercado de acGes similares.

Sobre esse método de avaliagdo, descrevem Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 186):
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Esse método pressupde que o valor de uma empresa pode ser estimado em funcéo
dos maltiplos de outras empresas (empresas comparaveis). Assim, o valor da
empresa A dividido por um indicador de referéncia — que pode ser o lucro dessa
empresa — gerara um multiplo que podera ser aplicado ao lucro da empresa B para
obter seu valor. A abordagem por multiplos baseia-se na ideia de que ativos
semelhantes devem ter precos semelhares.

Os multiplos sdo atrativos devido a sua tedrica simplicidade e facilidade de comparacéo.
Eles proporcionam uma maneira rapida de estimar o valor de empresas e ativos, sendo
especialmente valiosos quando hd muitas empresas compardveis sendo negociadas nos
mercados financeiros e 0 mercado esta, em geral, precificando-as de forma adequada.

Damodaran (2007, p. 163) diferencia a avaliacéo relativa do FCD da seguinte maneira:

Como observamos no Capitulo 1, ha uma grande diferenca filosdfica entre a
avaliacdo do fluxo de caixa descontado e a relativa. Na avaliagéo de fluxo de caixa
descontado, tentamos estimar o valor intrinseco de um ativo com base na sua
capacidade de gerar fluxos de caixa futuro. Na avaliagdo relativa, julgamos quanto
vale um ativo, analisando o que o0 mercado est4 pagando por ativos similares. Se o
mercado estiver em média correto na forma como precifica os ativos, a avaliacdo de
fluxo de caixa descontado e a avaliacdo relativa devem convergir. Se, contudo, o
mercado estiver sistematicamente superestimando ou subestimando um grupo de
ativos ou um segmento inteiro, as avaliacfes de fluxo de caixa podem divergir das
relativas.

De acordo com Fernandez (2002), entre os principais métodos de avaliacdo relativa,
destacam-se a utilizacdo do PER (Preco/Lucro), a analise do EV (Valor da Empresa) em relacédo
ao EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) (EV/EBITDA),
o lucro residual (Residual Income) e as avaliagdes com base em multiplos de venda”.

3.3.3 M¢étodo Contabil ou Patrimonial

Para Vilela (2023), o valor patrimonial da sociedade pode ser apurado por no minimo
quatro métodos: custo de aquisi¢do do patriménio, custo para reposi¢do do patriménio, valor
de realizacdo do patrimonio e o valor dos beneficios econémicos esperados pelo emprego do
patrimonio na atividade empresarial, sendo que os métodos de custo de reposicao e valor dos
beneficios econdémico sdo aqueles que melhor atendem a avaliacdo para fins de apuracdo de
haveres, pois consideram o critério da dissolucéo total ficta. Vejamos o que a autor aborda sobre
cada um dos métodos:

Custo de Aquisicéo, para Vilela (2023, p. 66-69):
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Tratando da primeira analise temporal, o custo de aquisi¢do, sua utilizacdo é
eminentemente contabil.

[-]

A luz da busca do prego da saida em contexto de dissolucéo total ficta, 0 método do
PL contabil é inadequado para se calcular o valor patrimonial da sociedade, posto
que ndo é capaz de refletir o valor de mercado do ativo e passivo.

Custo de Reposicéo, para Vilela (2023, p. 70-72):

Partindo para a segunda analise temporal, o custo de reposicdo, a logica é
semelhante. Ao invés de confrontar o fluxo de caixa entrado com o desembolso
ocorrido, como se faz pelo custo de aquisi¢do, a metodologia do custo de reposic¢éo
pressupbe a continuidade da atividade empresarial, confrontando agora a receita
obtida com o custo corrente de reposi¢do do patriménio.

[]

A avaliagdo pelo método do custo de reposicao, no contexto da avaliacdo para fins
de apuracgdo de haveres, é ferramenta para a afericdo do pre¢o de saida de ativos que
ndo encontram correspondéncia em transagdes similares no mercado para
comparacéo.

Custo de Realizacdo, para Vilela (2023, p. 72-73):

A terceira andlise temporal, valor de realizagdo do patrimdnio, apura caixa como
resultado da disponibilidade gerada pela venda dos ativos, subtraido dos passivos.
Portanto, o “caixa que aconteceria” em cenario de liquidagdo total e sob a premissa
de encerramento da atividade empresarial.

[]

Esse método merece especial atencdo por conceitualmente atender ao critério da
dissolugdo total ficta, acolhido pelo regime juridico atual. A aferi¢do do prego de
saida no bojo do Balango de Determinagdo, nos termos da se¢éo 2.1.9 corresponde
a obtencédo do valor de mercado do ativo sob avaliagdo em condig¢Bes correntes de
mercado na data da mensuracéo.

Valor Econdmico, para Vilela (2023, p. 76-82):

A quarta andlise temporal, o valor dos beneficios econdmicos esperados pelo
emprego do patrimdnio na atividade empresarial, trata do “lucro historico futuro”,
mais uma vez, ndo se considera o passado como custo de aquisi¢do ou de reposicao
do patriménio, bem como o valor de realizagdo dos ativos e passivos, e sim as
transacOes projetadas para a sociedade em continuidade e que afetardo o caixa
futuro.

[-]

A técnica mais aceita para conduzir avaliagdes econdmicas é o fluxo de caixa
descontado.

[]

E relevante destacar que a avaliacdo da sociedade conduzida para refletir os
beneficios econdmicos futuros da exploracdo de seus ativos e passivos em
continuidade, por meio da técnica do fluxo de caixa descontado significa a avaliacdo
da atividade empresarial como um todo, quer dizer, ndo se destacam o valor dos
ativos e passivos individualmente, mas avalia-se a capacidade de geracdo de
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beneficios econdmicos futuros da sociedade mediante o emprego e exploracdo de
seus ativos e passivos.

Assim, comparando a avaliagdo econdmica com o valor de realizagéo, é possivel o
racional de que o valor dos eventuais ativos intangiveis ndo identificados reside na
diferenca entre o valor econdmico da sociedade subtraido pelos valores dos ativos
tangiveis e intangiveis escriturados, ou pelo menos escrituraveis, a preco de saida.

[]

Entretanto, nos termos das assuncdes realizadas na secéo 3, especialmente na secéo
3.3, 0 valor de realizacdo dos ativos e passivos da sociedade, em contexto de
dissolucdo total ficta, deve se utilizar de diferentes abordagens para o calculo do
preco de saida. Individualmente considerados em simulacdo de dissolucdo total,
ativos tangiveis e intangiveis da sociedade podem ser adequadamente avaliados pela
técnica do fluxo de caixa descontado.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010), por sua vez, entende que os métodos de avaliacéo de
empresas que utilizam a abordagem patrimonial partem do principio de que o valor de uma
empresa pode ser estimado: (1) pelo valor do patriménio liquido contabil; (2) pelo valor de
liquidacdo; e (3) pelo valor de reposicdo ou do patriménio liquido ajustado, detalhando cada
uma dessas estimativas.

Valor do Patriménio Liquido Contabil, para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 172):

O valor do patrimdnio liquido (book value) de uma empresa é obtido a partir dos
registros contabeis. E um valor conhecido e facil de ser identificado, necessitando
apenas ser checado no balan¢o patrimonial da empresa.

[-]

Apesar de o valor contabil de um ativo ser perfeitamente conhecido quando ele é
adquirido e, nesse momento, de ser igual ao valor econémico, com o passar do
tempo esses dois valores vdo se distanciando cada vez mais.

Neste aspecto, é importante esclarecer a diferenca entre o conceito de valor econémico
e valor contébil, e o motivo pelo qual o valor econdémico e valor contabil vao se distanciando
com o passar do tempo. De acordo com o apéndice do CPC 00 (R2) (Pronunciamento Contabil
n° 00 — Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro), valor contabil é o valor pelo qual o
ativo, passivo ou patriménio liquido é reconhecido no balango patrimonial. Para Pereira Jr. e
Souza (2019), o valor econémico é definido em relacéo as agdes de trocas econdmicas efetivas,
atuais ou potenciais.

Nesse sentido, tais valores se distanciam, uma vez que o valor econdmico leva em
consideracdo aquilo que o mercado estaria disposto a pagar por determinado bem ou direito e,
portanto, modifica-se constantemente, enquanto o valor contabil esta relacionado ao valor
historico de reconhecimento.

Valor de Liquidacéo, para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 173):
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O valor de liquidacdo é aquele que o empreendimento teria se precisasse ser
liguidado. Como os recursos podem perder valor em uma situagdo como essa
(podem perder a utilidade para o possuidor), normalmente é uma avaliagdo do valor
minimo da empresa, unidade de negocio ou ativo. O valor de liquidagdo é um piso
do valor da empresa. Afinal, ndo ha por que vendé-la por um valor inferior ao que
pode ser apurado com o seu fechamento.

[-]

Como o valor de liquidacdo ndo representa o potencial de geracdo de resultados dos
ativos, essa abordagem € indicada apenas nos casos em que o comprador esta
interessado nas instalacdes fisicas, nos maquinarios, em itens do capital de giro e na
capacidade de producdo da empresa, e ndo em sua capacidade de gerar fluxos de
caixa no futuro.

Valor de Reposicdo, para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 174):

O valor de reposicéo é a soma dos recursos financeiros que seriam necessarios para
construir uma empresa nova, idéntica a existente (exclui-se, entretanto, o valor dos
ativos intangiveis, como marcas estabelecidas, carteira de clientes e reputagdo da
empresa). E o valor pelo qual podem ser adquiridos os ativos de uma empresa, mais
0s custos de colocé-los em efetivo funcionamento.

Coelho (2011, p. 91) elucida que:

Mas esta expressdo — valor patrimonial -, nem ao menos quando referenciada a
participagdes societarias, ndo encerra conceito univoco. Pelo contrério, a pessoa,
julgado ou contrato que a utiliza podem ter em mira diferentes critérios de avaliagao
de participacdo societéria.

Também para Coelho (2011, p. 147-153), valor patrimonial contabil esté relacionado ao
critério de avali¢do decorrente da escrituracdo contabil, enquanto valor patrimonial atual esta
relacionado a escrituracdo contabil atualizada e valor patrimonial real esta relacionado a
atualizacdo a valores de mercado.

De acordo com Nishi (2022, p. 109), a principal critica sobre 0 modelo de valor contabil
reside no fato de que, neste método, as operacGes sdo contabilizadas com critérios historicos.
Para tanto, se debruga acerca do modelo do valor contébil ajustado e o Balanco de

Determinacéo, destacando:

Assim como no modelo anterior, a avaliagdo por meio do valor contabil ajustado
considera que o valor da empresa corresponde ao seu patriménio liquido. Este
modelo, contudo, difere do método anterior pelo fato de prever ajustes e revisdes
nos critérios contabeis utilizados a fim de retratar o valor real dos itens do balanco.

Neste sentido, Nishi (2022, p. 109-110), destaca o modelo do valor contabil ajustado,
esclarecendo que esse modelo se difere do método patrimonial pelo fato de prever ajustes e
revisdes nos critérios contabeis a fim de retratar o valor real dos itens do balango. Assim,

destaca que esse é 0 método levantado especialmente para apurar haveres:
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Este balanco tem como Unica finalidade identificar o valor da empresa para que se
calcule o reembolso devido ao socio que se afasta da sociedade, ndo afetando em
nada a contabilidade regular da empresa — dessa forma, quando o contador for
elaborar outros balancos regulares para a sociedade, ele devera ignorar o BPD
judicialmente levantado.

Do mesmo modo, Martins et al. (2014) trazem luz a uma variacdo do método
patrimonial, a avaliacdo patrimonial pelo mercado, evidenciando que, no método de avaliacdo
patrimonial pelo mercado, 0s ativos e passivos sdo avaliados com base nos valores de mercado
de seus componentes individuais, levando em consideracdo a natureza e a finalidade de cada
item. Os valores de entrada ou saida sdo determinados conforme a utilizacdo planejada para
esses elementos, demonstrando-0s, como a seguir no Quadro 1, com exemplos de avaliagdo

proposto:

Quadro 1 - Exemplos de Avaliacédo

Item Patrimonial Critério de Avaliacdo Proposto

Estoque de matérias-primas  |Custo de reposicdo

Estoque de produtos acabados |Valor liquido de realizacdo

Contas a receber Valor presente do recebimento futuro

Ajustado a seu valor de mercado, de acordo com as

Passivo exigivel - . .
g condicdes de crédito e taxas de juros acordadas

Fonte: Martins (2014, p. 269).

Assim, Martins et al. (2014, p. 269) definem que, por esse método, o valor da empresa

seria dado pela Equacéo 4:

Equacéo 4 — Valor da Empresa

Valor da Empresa = Valor dos Ativos Ajustados — Valor dos Passivos Ajustados

Fonte: Martins et al (2014, p. 2697).

Nishi (2022, p. 110) define, ainda, que esse é o método previsto no artigo 606 do
CPC/2015, uma vez que estabelece que o valor patrimonial contébil, apurado na data da
resolucéo da sociedade perante o sdcio que se retira, deverd ser ajustado mediante a avaliacdo



55

dos bens, direitos, sejam eles tangiveis ou intangiveis, além dos passivos a preco de saida ou de
realizacéo.

Segundo Vilela (2023), as conclusdes da doutrina sobre o tema estdo seguindo a
harmonia entre o critério de apuracdo de haveres do art. 606 do CPC/2015 e aquele
implicitamente previsto no art. 1.031 do CC/2002. Neste sentido, destaca Vilela (2023, p. 116):

N&o ha incompatibilidade entre o art. 1.031 do CC e o art. 606 do CPC. A textura
aberta da expressdo “situagdo patrimonial” que conferia espago para a discussdo
sobre o critério de avaliag@o aplicavel foi limitada e especificada pelo “prego de
saida” do art. 606 do CPC, encaminhando a avaliagdo para dissolugdo total ficta.

O art. 606 do CPC/2015 definiu, além do critério de avaliacdo, qual seja, Balanco de
Determinacdo, quais 0s bens devem ser avaliados: bens e direitos do ativo, tangiveis e
intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma.

Assim, entende-se que a avaliacdo para fins de apuracdo de haveres &, via de regra,
refletida no Balanco de Determinacdo, que apesar de ndo ser um método de avaliacdo
propriamente dito, tem a funcéo de evidenciar o valor de mercado da sociedade, pelo qual todos
0s ativos — inclusive os intangiveis — e passivos sdo individualmente avaliados a preco de saida.

Deste modo, faz-se importante definir alguns conceitos e critérios a serem considerados

para o levantamento do Balanco de Determinacao.

3.3.3.1 Conceitos e Critérios a serem considerados para o levantamento do Balango de

Determinacéo

Inicialmente, € importante relembrar que o artigo 606 do CPC/2015 define que os
haveres serdo apurados pelo Balanco de Determinacéo, avaliando-se os bens e direitos do ativo,
tangiveis e intangiveis, a preco de saida, aléem do passivo também a ser apurado de igual forma.

Para tanto, passa-se a defini¢do de alguns conceitos e critérios necessarios acerca de

cada um dos itens a serem avaliados.
Ativo
De acordo com o CPC 00 (R2), item 4.3, um ativo ¢ definido como “um recurso

econémico presente controlado pela entidade como resultado de eventos passados”. Recurso

Econdmico, por sua vez, € definido como um direito que tem potencial de produzir beneficios
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econdmicos (item 4.4). Neste sentido, o item 4.5 divide essas definicdes em trés aspectos: (a)
direito; (b) potencial de produzir beneficios econémicos; e (c) controle.

Para Gelbcke (2018, p. 38), um ativo pode ser reconhecido se: “Reconhecimento de
Ativos: um ativo deve ser reconhecido no balango patrimonial quando for provavel que
beneficios econdmicos futuros dele provenientes fluirdo para a entidade e seu custo ou valor

puder ser mensurado com confiabilidade”.

Passivo

O passivo, por outro lado, ¢ definido no item 4.26 do CPC 00 (R2) como “uma obriga¢do
presente da entidade de transferir um recurso econdmico como resultado de eventos passados”.
Neste sentido, o item 4.27 define que trés critérios devem ser satisfeitos para que o passivo
exista: (a) a entidade tem uma obrigacdo; (b) a obrigacéo é de transferir um recurso econémico;
e (c) a obrigacdo € uma obrigacéo presente que existe como resultado de eventos passados.

Para Gelbcke (2018, p. 38), um passivo pode ser reconhecido se:

Reconhecimento de Passivos: um passivo deve ser reconhecido no balango
patrimonial quando for provavel que uma saida de recursos detentores de beneficios
econdmicos seja exigida em liquidacdo de obrigacdo presente e o valor pelo qual
essa liquidacao se dara puder ser mensurado com confiabilidade.

Ativo Intangivel

O ativo intangivel, por sua vez, encontra seu tratamento contabil definido no CPC 04
(R1) (Pronunciamento Contabil n° 04 - Ativo Intangivel), estabelecendo que uma entidade deve
reconhecer um ativo intangivel apenas se determinados critérios forem atendidos, quais sejam:
serem identificaveis, controlados e geradores de beneficios econémicos futuros.

Os ativos intangiveis podem ser definidos como recursos ndo palpaveis, mas que podem
ser mensurados e que agregam capacidade de gerar fluxos de caixa futuros. Para Schmidt
(2002), séo classificaveis como ativos intangiveis os gastos de implantagdo, marcas e nomes de
produto, pesquisa e desenvolvimento, goodwill, direitos de autoria, patentes, franquias,
desenvolvimento de software, licengas, matrizes de gravacéo e alguns investimentos de longo
prazo.

De acordo com Oliveira et al. (2003), os ativos intangiveis mais comuns de serem
encontrados em uma entidade séo as propriedades intelectuais e a clientela, que como recursos

que compdem o fundo de comércio empresarial, sdo controlados pela entidade a fim de
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produzirem efeitos econdmicos futuros e positivos no caixa da entidade. Oliveira et al. (2003,

p. 39) destacam que:

Dentre as propriedades intelectuais estdo as artes desenvolvidas ou controladas pela
entidade, seja a titulo de direito autoral, marca ou patente. J& na clientela estéo as
relagGes oriundas dos contratos firmados, que justifica a expectativa de rentabilidade
futura da sociedade.

O reconhecimento de um intangivel é definido no item 68 do CPC 04 (R1):

O reconhecimento de um item como ativo intangivel exige que a entidade demonstre
que ele atende: (a) a defini¢do de ativo intangivel (ver itens 8 a 17); e (b) os critérios
de reconhecimento (ver itens 21 a 23). Este requerimento é aplicavel a custos
incorridos inicialmente para adquirir ou gerar internamente um ativo intangivel e
aos custos incorridos posteriormente para acrescentar algo, substituir parte ou
recolocé-lo em condicdes de uso.

De acordo com ludicibus et al. (2010), os ativos intangiveis sdo divididos entre

identificaveis e ndo identificaveis, destacando que o ndo identificavel é o goodwill.
O CPC 04 (R1) define (itens 10 e 11) que:

10. Caso um item abrangido pelo presente Pronunciamento ndo atenda a definicéo
de ativo intangivel, o gasto incorrido na sua aquisi¢cdo ou geracao interna deve ser
reconhecido como despesa quando incorrido. No entanto, se o item for adquirido em
uma combinacdo de negdcios, passa a fazer parte do &gio derivado da expectativa
de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido na data da aquisi¢do (ver item 68).

11. A definicdo de ativo intangivel requer que ele seja identificavel, para diferencia-
lo do 4gio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill). O agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido em uma
combinacéo de negdcios é um ativo que representa beneficios econdmicos futuros
gerados por outros ativos adquiridos em uma combinag@o de neg6cios, que ndo sao
identificados individualmente e reconhecidos separadamente. Tais beneficios
econdmicos futuros podem advir da sinergia entre os ativos identificaveis adquiridos
ou de ativos que, individualmente, ndo se qualificam para reconhecimento em
separado nas demonstracdes contéabeis.

Dessa leitura, se extrai que o goodwill ndo satisfaz o critério de reconhecimento e

identificacdo e, portanto, ndo podera ser registrado no Balanco Patrimonial Ordinério.

Neste sentido, € importante destacar, como bem ponderado por Vilela (2023, p. 43),

que: “existéncia e reconhecimento nao se confundem”. Ou seja, ainda que o goodwill ndo possa

ser reconhecido para fins de escrituracdo contabil regular, este ndo deixa de existir como um

ativo intangivel, com potencial de geracdo de beneficios econémicos futuros. Assim, entende-

se que sua apuracao para fins de apuracdo de haveres faz-se necessaria.
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O termo goodwill é frequentemente confundido com fundo de comércio, o que constitui
um equivoco, uma vez que possui conceitos muito diversos. Marion (2009) destaca que muitos
apresentam goodwill como sindnimo de fundo de comércio, uma vez que isso € o conjunto de
bens corporeos e incorporeos que garantem lucros as sociedades, quando na verdade o goodwill
é um intangivel que integra o fundo de comércio.

Reis (2012, p. 43), ao tratar do goodwill, esclarece:

Objetivamente, o Goodwill tem relagdo com uma expectativa futura. Sob certos
aspectos, de qualquer forma que se avalie o Goodwill, estara se avaliando uma
expectativa futura, quer sob a oOtica do comprador — expectativa que o comprador
atribui ao negécio que esta adquirindo — quer sob a 6tica do sdcio ou quotista que esta
se desligando da sociedade (sob certo aspecto, nesta circunstancia também se esta
vendendo a operagdo, ou arte dela, ainda que de forma forgada), quer sob a ética de
quem pretende, simplesmente, determinar o valor do Goodwill de uma entidade, de
forma genérica.

Para Martins et al. (2014), goodwill € um ativo intangivel que surge quando a entidade

possui capacidade de gerar lucros superiores ao normal.

Preco de Saida

O CPC 46 (Pronunciamento Contabil n® 46 — Mensuracdo do Valor Justo de 2012), que
comenta a mensuracao do valor justo, 0 define como “o prego que seria recebido pela venda de
um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada
entre participantes do mercado na data de mensuracdo”.

Conforme ponderado pelo Manual de Contabilidade Societéria (Gelbcke, 2018), o valor
justo é um preco e, portanto, faz parte das mensuracdes a valor de saida, de forma contréria ao
custo que faz parte das mensuragdes a valor de entrada. Destaca-se, ainda, que (2018, p. 140):

Especificamente pensando em um ativo, uma mensuracdo a valor de entrada é assim
denominada em funcdo de o valor refletir um tipo de montante representativo do
desembolso necessario para que o ativo ingresse no patrimonio da empresa, como é
0 caso do custo historico, custo de reposicdo etc. (incluindo suas variantes: custo
histérico corrigido etc.). JA uma mensuracdo a valor de saida resulta em um valor
que reflete 0 embolso proporcional pela saida do ativo do patriménio da empresa,
tal como o preco de mercado, valor presente dos fluxos futuros liquidos de caixa etc.

Neste aspecto, é possivel entender que o preco de saida mencionado no CPC/2015 € o

mesmo que o valor justo sobre o qual define o CPC 46.
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Mensuracéo do Valor Justo

Com base no quanto ja esclarecido, considerando que preco de saida € 0 mesmo que
valor justo, faz-se necessario observar o que dispée o CPC 46, acerca da mensuracéo do valor
justo.

Em seus itens 61 a 66, o CPC 46 apresenta técnicas de avaliacdo a valor justo,
enfatizando a necessidade de a entidade empregar abordagens de avaliacdo adequadas ao
contexto e respaldadas por dados suficientes para determinar o valor justo. Prioriza-se a
utilizacdo de informacgdes observaveis pertinentes, enquanto se reduz, ao minimo, a
dependéncia de dados ndo observaveis.

Frisa, ainda, que o objetivo de utilizar uma técnica de avaliacao é estimar o preco pelo
qual uma transacdo nao forcada para venda do ativo ou transferéncia do passivo ocorreria entre
participantes do mercado, na data da mensuracéo, nas condicdes atuais de mercado, para tanto,
destaca trés técnicas amplamente utilizadas, quais sejam: (i) abordagem de mercado; (ii)
abordagem de custo; e (iii) abordagem de receita. Referidas abordagens sao detalhadas em seu

Apéndice B. Vejamos:

Abordagem de mercado

B5. Aabordagem de mercado utiliza precos e outras informagdes relevantes geradas
por transa¢cBes de mercado envolvendo ativos, passivos ou grupo de ativos e
passivos — como, por exemplo, um neg6cio — idéntico ou comparéavel (ou seja,
similar).

B6. Por exemplo, técnicas de avaliacdo consistentes com a abordagem de mercado
frequentemente utilizam maltiplos de mercado obtidos a partir de um conjunto de
elementos de comparacdo. Os multiplos devem estar em faixas, com um multiplo
diferente para cada elemento de comparacgdo. A escolha do multiplo apropriado
dentro da faixa exige julgamento, considerando-se fatores qualitativos e
guantitativos especificos da mensuracao.

B7. Técnicas de avaliagdo consistentes com a abordagem de mercado incluem a
precificacdo por matriz. Precificagdo por matriz € uma técnica matematica utilizada
principalmente para avaliar alguns tipos de instrumentos financeiros, tais como
titulos de divida, sem se basear exclusivamente em precos cotados para os titulos
especificos, mas, sim, baseando-se na relacdo dos titulos com outros titulos cotados
de referéncia.

Abordagem de custo

B8. A abordagem de custo reflete o valor que seria necessario atualmente para
substituir a capacidade de servigo de ativo (normalmente referido como custo de
substituicdo/reposicao atual).

B9. Do ponto de vista de vendedor participante do mercado, o prego que seria
recebido pelo ativo baseia-se no custo para um comprador participante do mercado
adquirir ou construir um ativo substituto de utilidade comparavel, ajustado para
refletir a obsolescéncia. Isso porque um comprador participante do mercado néo
pagaria mais por um ativo do que o valor pelo qual poderia substituir a capacidade
de servico desse ativo. Obsolescéncia compreende deterioragdo fisica,
obsolescéncia funcional (tecnoldgica) e obsolescéncia econémica (externa), sendo
mais ampla que a depreciacdo para fins das demonstracdes contabeis (alocagdo do
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custo histérico) ou para fins tributéarios (utilizando as vidas Uteis especificadas). Em
muitos casos, 0 método de custo de substituigdo/reposicdo atual é utilizado para
mensurar o valor justo de ativos tangiveis que sejam utilizados em combinacéo com
outros ativos ou com outros ativos e passivos.

Abordagem de receita

B10. A abordagem de receita converte valores futuros (por exemplo, fluxos de caixa
ou receitas e despesas) em um valor Unico atual (ou seja, descontado). Quando a
abordagem de receita € utilizada, a mensuracao do valor justo reflete as expectativas
de mercado atuais em relacdo a esses valores futuros.

B11. Essas técnicas de avaliacdo incluem, por exemplo:

(a) técnicas de valor presente (ver itens B12 a B30);

(b) modelos de precificagdo de opgdes, como a formula de Black-Scholes-Merton
ou modelo binomial (ou seja, modelo de arvore), que incorporem técnicas de valor
presente e reflitam tanto o valor temporal quanto o valor intrinseco da opg&o; e

(c) o método de ganhos excedentes em multiplos periodos, que é utilizado para
mensurar o valor justo de alguns ativos intangiveis.

De acordo com o CPC 46, para mensurar o valor justo, a entidade deve determinar o0s
seguintes quesitos: a) o ativo, passivo ou instrumentos de capital proprio especifico que estdo
sendo mensurados; b) para um ativo ndo financeiro, o maior e melhor uso do ativo e se o ativo
é usado em combinacdo com outros ativos ou em uma base independente (no item d, do item
B3, define que o uso de ativo em combinagdo com outros ativos ou com outros ativos e passivos
poderia ser incorporado a técnica de avaliacdo utilizada para mensurar o valor justo do ativo.
Esse pode ser 0 caso ao utilizar o método de ganhos excedentes em multiplos periodos (multi
period excess earning method) para mensurar o valor justo de ativo intangivel, ja que a técnica
de avaliacéo leva em conta especificamente a contribui¢do de quaisquer ativos complementares
e dos passivos correspondentes no grupo em que esse ativo intangivel seria utilizado); c) o
mercado em que uma transacdo normal teria lugar para o ativo ou passivo; e d) as técnicas de
avaliacdo apropriadas a serem utilizadas para mensurar o valor justo, as quais devem maximizar
0 uso de dados observaveis relevantes, minimizar os dados ndo observaveis e serem consistentes
com as que um participante do mercado utilizaria para precificar o ativo ou passivo.

Para alguns casos, apenas uma técnica de avaliacdo serd adequada e, para outros,
diversas técnicas precisardo ser adotadas, como, por exemplo, para uma unidade geradora de
caixa. Nesses casos, 0 valor justo sera 0 mais representativo em todas as circunstancias. No
entanto, o valor de mercado nem sempre esta disponivel para o ativo ou passivo a ser avaliado.
Por esse motivo, “resolveu-se ampliar o conceito, aplicando certos modelos matemaéticos e
valores calculados estatisticamente [...] e ainda héa a alternativa de usar o conceito de fluxo de

caixa descontado” (Martins, 2014).
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Com base no exposto, é possivel verificar que a abordagem de mensuracdo do valor
justo pela receita - de acordo com o CPC 46, correlato a IFRS 13 e, portanto, de natureza
contabil - nada mais é do que a realizacdo de FCD.

No Item B10 do CPC 46, verifica-se que: “A abordagem de receita converte valores
futuros (por exemplo, fluxos de caixa ou receitas e despesas) em um valor Unico atual (ou seja,
descontado)”.

Neste contexto, &€ importante relembrar os motivos pelos quais, respeitosamente
discorda-se da conclusdo do Acorddo proferido no REsp 1.877.331-SP mencionado
anteriormente, que define que a apuracdo de haveres devera ser realizada avaliando o
patriménio da sociedade, a preco de mercado ou preco de saida, cujos resultados serdo expostos
no Balanco de Determinacéo, razdo pela qual ndo é correto adotar-se 0 FCD. Ou seja, a razdo

da discordancia é porque FCD e o Balanco de Determinacéo ndo sdo excludentes.

Mensuracédo do Goodwill

Além da mensuracdo a valor justo de alguns dos ativos intangiveis que podem ser mais
facilmente contabilizados (como, por exemplo, a propriedade intelectual, que pode ser avaliada
pelos custos incorridos para o seu desenvolvimento ou aquisicao), ha aqueles mais dificeis de
se verificar, com destaque para o goodwill, que, conforme ja esclarecido, surge quando a
entidade possui capacidade de gerar lucros superiores ao normal.

Para avaliar o goodwill, diversos métodos podem ser utilizados, inclusive o FCD. Ensina
Martins (2014, p. 275) que:

Como indicador da capacidade de geracdo de riqueza, encontramos o fluxo de caixa
a evidéncia de eficiéncia esperada de determinado negécio. Assim, sdo superadas
algumas das dificuldades existentes no lucro contabil. Ele propde-se a retratar o
potencial econdmico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento,
inclusive o goodwiill.

Para Ornelas (2003), também varias sdo as férmulas de calculo do goodwill, entretanto,
o Perito Contébil, dificilmente, tera acesso as informacdes usualmente utilizadas para tais
calculos, razdo pela qual devera se valer dos resultados econdmicos historicos anteriores a data
do evento. Para o autor (2003, p. 141):

Considerando que o patriménio liquido consignado no Balan¢o de Determinagdo,
antes da apuracdo do goodwill, ja reflete o valor econdmico de cada um dos
elementos patrimoniais da sociedade avalianda na data base do evento, sancionado
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pelo mercado, para finalizar o processo avaliatorio, é necessario mensurar se o todo
patrimonial é superior & somatoria dos valores individuais daqueles elementos; em
outras palavras, resta constatar a existéncia ou ndo do chamado efeito sinergético
originario da combinacéao dos elementos patrimoniais entre si.

Neste contexto, Ornelas (2003, p. 151-155) sugere formulas de célculo do goodwill para

fins de apuracdo de haveres, quais sejam:

e Calculo do lucro normal:

LN =AOLvm.i
onde:
LN = lucro normal
AOLvm = ativo operacional liquido a valores de mercado

i = custo de capital préprio

e Calculo do lucro operacional liquido médio histérico ajustado:

LOL =LL + (DF - RF - RANO +/- RNO) - PT

onde:

LOL = lucro operacional liquido

LL = lucro liquido

DF = despesas financeiras

RF = receitas financeiras

RANO = resultado ativos ndo operacionais
RNO = resultados ndo operacionais

PT = provisdes tributarias sobre o lucro operacional

Esse calculo deve ser repetido para cada um dos exercicios anteriores ao evento,
adotados pelo perito.

Finalizados referidos calculos, os lucros liquidos histéricos ajustados sdo trazidos
para a moeda da época do evento e, em seguida, apura-se a média simples, surgindo,
entdo, o Lucro operacional liqguido médio historico ajustado (LOLmha), em moeda

corrente.

e Calculo do lucro acima do normal:

LAN = LOLmha - LN

onde:
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LAN = lucro acima do normal
LOLmha = lucro operacional liquido médio histérico ajustado

LN = lucro normal

Apurada a diferenca positiva originaria do lucro operacional liquido médio histérico
ajustado, superior ao lucro normal, os célculos prosseguem para 0 estagio
subsequente; essa diferenca positiva evidencia a existéncia do efeito sinergético.

Apurada a diferenca negativa ou nula, fica evidenciada a inexisténcia do efeito
sinergético, portanto, a sociedade avalianda ndo possui capacidade de gerar lucros

acima do normal e, consequentemente, ndo existe goodwill.

e Caélculo do goodwill:

G = LAN/
onde:
G = goodwill
LAN = lucro acima do normal

i = custo do capital proprio

O valor do goodwill é consignado no balago de determinacgao, tanto no ativo quanto

no patriménio liquido.

e Calculo do valor da sociedade:

VS=PLvm+ G

onde:
VS = valor da sociedade
PLvm = patrimdnio liquido a valores de mercado

G = goodwill

O valor assim apurado corresponde ao patrimdnio liquido consignado no Balanco
de Determinacéo, que serve de base para a apuracdo de haveres do sdcio retirante

ou pré-morto. (Grifos do autor).

Finalizados referidos célculos, os lucros liquidos historicos ajustados sao trazidos para
a moeda da época do evento e, em seguida, apura-se a média simples, surgindo, entdo, o lucro

operacional liquido médio historico ajustado (LOLmha), em moeda corrente.
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Pellegrino e Martins (1974) também propdem um método para fins de avaliar o fundo

de comércio, que pode ser extrapolado para fins de apuracdo do goodwiil, considerando que

define como “o excesso de lucro que se obtém acima do rendimento normal esperado para o

capital empatado”. Referido método consiste no seguinte, de acordo com Pellegrino e Martins

(1974, p. 94):

L-Rc (1+i)"-1
Ti(+)n

Fundo de Comércio =

Onde:
L = lucro liquido estimado para o triénio proximo
RC = interesse razoavel do capital empregado

i = taxa trimestral de juros

Reis (2012, p. 76-77), em sua Dissertacdo de Mestrado, citando Manobe (1986),

apresenta algumas metodologias para fins de avaliacdo do goodwill, que serdo expostas a seguir:

a.

Método de Lawrence R. Dicksee:

Para ele, o Goodwill é representado pelo Luro Liquido do periodo, deduzido da
remuneracdo da administracdo e dos juros sobre o capital imobilizado em
ativos intangiveis, tudo isto multiplicado por um fator multiplicador em funcéo
do caso, apurando-se ao final o valor do Goodwill.

Algebricamente, tal critério é assim demonstrado:

G=(LL-RA-IXxAT)xF, onde:

G = Godwill

LL = Lucro Liquido do periodo

RA = Remuneracdo da Administracdo

i = Taxa de juros a ser aplicada sobre o Ativo Tangivel
AT = Ativo Tangivel

F = Fator Multiplicador

Método de Nova lorque:

Por este método, o Godwill é representado pelo Lucro Liquido Médio do
Periodo dos cinco anos anteriores, deduzido da remuneragéo da administragéo
e dos juros sobre o capital imobilizado em ativos tangiveis, tudo isto
multiplicado por um fator multiplicador em fun¢do do caso, apurando-se ao
final o valor do Goodwill.

Algebricamente, tal critério é assim demonstrado:

G = (LL* =RA—-ix AT) x F, onde:
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G = Godwill

LL* = Lucro Liquido dos ultimos cinco anos

RA = Remuneracdo da Administragdo

| = Taxa de juros a ser aplicada sobre o Ativo Tangivel
AT = Ativo Tangivel

F = Fator Multiplicador

c. Método de Hatfield:

Por este método, o Godwill é residual, sendo apurado mediante a divisdo da
taxa de juros pelo lucro liquido deduzido da remuneragdo da administracdo
gue, subtraido dos ativos tangiveis, determinaria 0 Goodwill residual.

Algebricamente, tal critério é assim demonstrado:

_ (LL-RA)

G — AT, onde:

G = Godwill

LL = Lucro Liquido do periodo

RA = Remuneracdo da Administracdo
j = Taxa de capitalizagdo dos lucros
AT = Ativo Tangivel

d. Valor atual dos superlucros (Percy D. Leake):

Para ele, o Goodwill é representado pelo Lucro Liquido do periodo, deduzido
da remuneracdo da administracdo e dos juros sobre o capital imobilizado em
Ativos tangiveis, apurando-se os superlucros. Tal valor seria decrescente em
um periodo de tempo.

Algebricamente, tal critério é assim demonstrado:

_ wk LLt—RA-iAT .
G = thl Tr)t’ onde:

G = Godwill

LLt = Lucro Liguido no momento t, que seria decrescente

RA = Remuneracdo da Administragdo

j = Taxa de juros aplicaveis ao Capital Imobilizado em Ativos Tangiveis
AT = Ativo Tangivel

r = Taxa de desconto atribuida aos superlucros

k = Limite de Duragdo dos Super Lucros

ludicibus (2010) sugere que o Goodwill seria expresso pela diferenca entre o lucro

projetado para os periodos, menos o valor do patrimonio liquido expresso a valores de
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realizacdo no inicio de cada periodo, multiplicado pela taxa de custo de oportunidade
(investimento de risco zero), sendo cada diferenca dividida pela taxa de retorno esperada ou
desejada.

Héa ainda outras diversas formas de avaliacdo do Goodwill, 0 que néo se pretendeu esgotar
com o presente trabalho, mas tdo somente esclarecer os conceitos basicos e aspectos mais
relevantes, de forma a verificar o formato de mensuracéo utilizado pelos peritos contadores do

Estado de S&o Paulo na apuracédo de haveres de entidades prestadoras de servigos.

3.4 A pericia contabil na apuracdo de haveres

De acordo com o Dicionario Brasileiro da Lingua Portuguesa Michaelis*, o termo
pericia, etimologicamente, deriva do latim PERITIA, e significa um conhecimento especial ou
uma grande habilidade em uma atividade ou area especifica; destreza, mestria, proficiéncia.

O CC/2002 estabelece, em seu artigo 12, que a pericia € uma forma de prova:

art. 212. Salvo o negdcio a que se impde forma especial, o fato juridico pode ser
provado mediante: | - confissdo; Il - documento; Il - testemunha; IV - presun¢do;
V - pericia.

Neste contexto, o art. 156 do CPC/2015 esclarece que, quando a prova do fato depender
de conhecimento técnico ou cientifico, o juiz sera assistido por perito. Assim, diante dos
diversos tipos de pericia, surge a Pericia Contabil.

De acordo com a NBC, referente a Pericia (NBC TP 01 (R1) de 2020, a pericia contabil
¢ um conjunto de procedimentos técnico-cientificos destinados a levar a instancia decisoria
elementos de prova necessarios a subsidiar a justa solugdo do litigio ou constatacdo de fato,
mediante laudo pericial contabil e/ou parecer pericial contabil, em conformidade com as normas
juridicas e profissionais e com a legislacao especifica no que for pertinente.

Ou seja, trata-se de metodologia que objetiva 0 exame de determinado fato técnico,
realizado por um especialista, com a consequente apresentacdo de conclusdes ao juiz,
objetivando servir de elemento decisorio. Entre as diversas naturezas de provas periciais, esta
a prova pericial contabil, que ocorre quando necesséria a averiguagdo de materiais que sao

objeto de estudo da ciéncia contabil.

4 MICHAELIS. Dicionario Brasileiro da Lingua Portuguesa. Disponivel em;
https://michaelis.uol.com.br/busca?id=OWQE. Acesso em: 10 set. 2023.


https://michaelis.uol.com.br/busca?id=OWQE
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A realizagdo da pericia contabil é reservada exclusivamente aos profissionais de
contabilidade devidamente registrados no CRC (Conselho Regional de Contabilidade),
conforme estipulado nos artigos 25 e 26 do Decreto-lei n°® 9.295/46 (Brasil, 1946).

A previsdo mencionada para atuacdo como perito contador resultou na elaboracdo da
NBC referente & pericia contabil (NBC TP 01 (R1)) de 2020°, com o objetivo de padronizar o
trabalho, assegurando a elaboragdo de laudos claros e compreensiveis e & atuagdo do perito-
contador (NBC PP (R1)). A NBC TP 01 (R1) aborda o proposito da pericia, sua definigéo,
método de execucdo e procedimentos, além de estabelecer diretrizes para o planejamento dos
trabalhos periciais, enquanto a NBC PP 01 (R1) estabelece critérios inerentes a atuacdo do
contador na condicéo de perito.

No que se refere a estrutura, a NBC TP 01 (R1) determina que o laudo pericial contabil
seja elaborado por um perito-contador, adotando um padréao préprio, mas seguindo a estrutura
estabelecida na norma. A norma prevé que o laudo pericial deve apresentar, de maneira
detalhada, clara e objetiva, as etapas sequenciais e légicas, abordando o objeto da pericia, 0s
estudos realizados, as diligéncias executadas para obtencdo de elementos probatérios, a
metodologia e critérios adotados, os resultados fundamentados e as conclus@es alcancadas.

Considerando que a pericia judicial é orientada pelas diretrizes estabelecidas no Cédigo
de Processo Civil, é relevante destacar o que essa horma estabelece, isto €, que uma das fontes
de prova é a pericial, em seu artigo 464: “a prova pericial consiste em exame, vistoria ou
avaliagdo”. A NBC TP 01 (R1) esta de acordo com o que estabelece o CPC/2015, no sentido
de que a pericia judicial contabil inclui a vistoria e a avaliacdo, mas, além disso, inclui os
procedimentos de arbitramento, indagacéo, investiga¢do, mensuragéo e certificacéo.

Nas acOes de apuracdo de haveres, o perito € quem executard o papel de mensurar e
avaliar a sociedade para fins de estimar os haveres do sécio retirante. Neste particular, devera
se ater aos procedimentos respaldados em literatura técnica contabil para fundamentar seu
laudo, devendo ser claro e imparcial.

De acordo com Ornelas (2017), a pericia contabil, para fins de apuracdo de haveres,
devera resultar em um laudo diferenciado, destacando algumas fases, tais como: a verificacdo
da existéncia de demonstragdo contabil especial na data do evento, sendo que, em caso
contrario, tal elaboracéo devera ser realizada pela pericia e, em caso positivo, tal demonstragédo

deveré ser averiguada para fins de refletir a realidade.

°> Nova redagéo da NBC TP 01 — Pericia Contabil de 2009.
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A pericia contabil para fins de apuracdo de haveres devera observar, além das normas
de pericia contabil, as demais normas e orienta¢fes contabeis, tais como as normas relativas ao
valor de mercado ou valor real, conforme o Pronunciamento Técnico 46 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC 46, que trata do valor justo.

O CPC 46 define que o valor justo € a mensuracdo baseada em mercado e ndo uma
mensuracao especifica da entidade. De acordo com essa horma, para alguns ativos e passivos,
pode haver informac6es de mercado ou transacGes de mercado observaveis disponiveis e para
outros pode ndo haver. Independentemente dessa disponibilidade, seu objetivo é o mesmo:
estimar o pre¢o pelo qual uma transacdo néo forcada para vender o ativo ou transferir 0 passivo
ocorreria entre participantes de mercado na data de mensuracdo sob condicGes correntes de
mercado.

Esse conceito de valor justo estd de acordo com o que define o art. 606 do CPC/2015,
ao definir que a avaliacdo serd realizada pelo valor patrimonial. Neste sentido, destaca-se o que
menciona Neves (2016, p. 1.022):

O art. 606, caput, do Novo CPC, ao prever que, diante da omissao do contrato social,
o valor patrimonial serd apurado em Balanco de Determinagdo, mostra clara opgéo
pela forma patrimonial de apuracdo de haveres, que toma como referéncia o
patriménio da sociedade até a data da dissolugdo, sendo irrelevante o quanto a
sociedade lucraria sem a dissolugdo (forma econdmica de calculo). No Balango de
Determinagdo, o calculo trabalha com a ideia de simulagdo, fazendo-se o calculo
como se a sociedade tivesse sido totalmente dissolvida. Cabe ao perito levar em
conta: (a) o valor de mercado dos bens da sociedade; (b) a simulagdo do pagamento
de todos os débitos e do recebimento de todos os créditos; (c) a quantificacdo do
patriménio liquido, composto de elementos corpéreos e incorpdreos, inclusive o
valor do estabelecimento comercial, ou seja, o fundo de comércio (STJ, 42 Turma,
REsp 907.014/RS, rel. Min. Antonio Carlos Ferreira, j. 11/10/2011, DJe
19/10/2011); (d) a partilha de haveres entre 0s sGcios.

De maneira geral, ao apurar o valor de uma entidade, é essencial considerar eventuais
ativos que possam estar ocultos ou aqueles intangiveis, tais como: marca, licencgas, fundo de
comeércio, patentes, capital intelectual, softwares, carteira de cientes e direitos autorais que ndo
estavam contabilmente registrados. Ha ainda que se considerar eventuais passivos ocultos,
como provisdes trabalhistas, ambientais, tributarias ou outras decorrentes de demandas
judiciais. Todos esses elementos devem ser contemplados em qualquer processo de avaliacao,
lembrando que se trata de uma situagcdo excepcional, na qual se espera que a entidade seja
avaliada como se liquidacéo total fosse, ainda que se esteja diante de uma dissolugéo parcial de

sociedade para a remuneragdo de um ou mais sOcios retirantes.
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Nesse contexto, a utilizagcdo da mensuragéo a valor justo reforca o proposito da pericia
na apuracgdo de haveres, que consiste em avaliar a entidade para garantir um reembolso justo,
por meio da elaboracdo de um Balanco de Determinacédo e do correspondente laudo pericial,

que auxiliara o juiz na tomada de decisao.
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4. METODOLOGIA DE PESQUISA

Com a finalidade de alcancar o que a pesquisa propde, optou-se por buscar laudos
periciais emitidos no Estado de S&o Paulo, mais especificamente no TJSP (Tribunal de Justica
do Estado de S&o Paulo), restringindo-se a avaliar laudos de apuracéo de haveres em dissolucéo
parcial de sociedade.

Quanto aos objetivos, a pesquisa teve carater exploratorio. De acordo com Gil (2008, p.
27), “a pesquisa exploratoria tem como alvo principal desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos ¢ ideias”.

No que diz respeito a natureza da pesquisa, utilizou-se a pesquisa qualitativa, por meio
do levantamento de uma amostra de laudos periciais contabeis apresentados em acGes de
dissolucdo parcial de sociedade do TJSP. A pesquisa qualitativa, segundo Bogdan & Biklen
(1994, p. 16): “Envolve a obtencdo de dados descritivos, obtidos no contato direto do
pesquisador com a situacdo estudada, enfatiza mais o processo do que o produto e se preocupa
em retratar a perspectiva dos participantes”.

Quanto as técnicas de coleta de dados, se trata de uma pesquisa documental. Sobre isso,

Marconi e Lakatos (2023, p. 202) explicam:

O levantamento de dados é a fase da pesquisa realizada com o intuito de recolher
informagdes prévias sobre o campo de interesse. Ele se constitui de um dos primeiros
passos de qualquer pesquisa cientifica e é feito de duas maneiras: pesquisa documental
(ou de fontes primarias) e pesquisa bibliografica (ou de fontes secundarias). A
caracteristica da pesquisa documental é tomar como fonte de coleta de dados apenas
documentos, escritos ou ndo, que constituem o que se denomina de fontes primarias.
Estas podem ter sido feitas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou depois.

Neste sentido, os documentos utilizados na pesquisa sao de fonte primaria. Para a coleta,
utilizou-se do servico disponivel no site do TJSP, intitulado Consulta de Julgados de 1° Grau,

disponivel em https://esaj.tjsp.jus.br/cjpg/, conforme figura demonstrada a Figura 1:


https://esaj.tjsp.jus.br/cjpg/
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Figura 1 — Tela da Consulta de Julgados de 1° Grau do TJSP.

-ﬂ == Tribunal de Justica de 5ao Paulo
= Poder Judiciario

Portal
deServicos

= Bem-vindo = Consulta de Julgados de 12 Grau

= Para detalhes sobre cada campo de busca, selecione o campo especifice

Parametros de Consulta

Pesquisa Livre

E ou NAD ? * " |:| Pesquisar por sindnimaos

Tipo do nimero : ':g:' Mimero do processo '::::' Outros

Niamero do processo | | 3265 \:I

Classe | | GIE
Assunto | | [l A&]
Magistrado | | |lﬁ ”&l
Data | | ats | {dd/mm/aaaa)

Vara | | Iilél
Ordenar por H iij Data decrescente |:::::| Data crescente

-

Fonte: https://esaj.tjsp.jus.br/cjpgl/.

Através da consulta publica ali existente, foram realizados os seguintes filtros: no campo
“Classe”, selecionou-se “Dissolucdo Parcial de Sociedade”; no campo “Assunto”, selecionou-
se “Apuragao de Haveres”, “Assuntos Antigos do SAJ (Sistema de Automacdo da Justica) —
Apuragao de Haveres em Sociedade” e “Assuntos Antigos do SAJ — Apuracdo de Haveres”.
Por fim, limitou-se a analise a “Data de Disponibiliza¢do”, considerando-se as Sentencas
Disponibilizadas até 15 de junho de 2023 (data de inicio desta pesquisa), desde a mais antiga
existente no Portal de Consulta, qual seja, de 1° de dezembro de 2014. O resultado total foi de
791 resultados. Posteriormente, passou-se a exclusdo dos resultados duplicados, ou seja,
aqueles processos com duas ou mais sentencas publicadas.

Na sequéncia, procedeu-se a consulta processual de cada um dos 713 processos, por
meio do servico de Consulta Processual de 1° grau do SAJ, disponivel em

https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/open.do, conforme demonstrado na figura 2:


https://esaj.tjsp.jus.br/cjpg/
https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/open.do
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Figura 2 - Tela da Consulta Processual do 1° Grau do TJSP

e-SAJ | Consulta de Processos do 1°Grau TJSP

MNuamero do Processo W 8.26

P
e

(@ Unificado () Outros

Todos os foros Consultar

Fonte: https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/open.do

Neste momento, selecionou-se, no campo “Consulta por”, o “Numero do Processo”. Ato
seguinte, foram selecionados apenas aqueles que resultaram o campo “Perito” preenchido, quais
sejam, 176 processos.

O proximo passo consistiu-se em selecionar apenas aqueles em que o perito ja
apresentou o laudo pericial, quais sejam, 83. Por fim, foram selecionados somente os Laudos
Periciais referentes a empresas prestadoras de servicos, identificando-se 32 processos.

Vale dizer que, de um total de 791 processos, inicialmente consultados, restaram 32

processos (4,04%) do total pesquisado dos processos que atenderam a premissa admitida.

4.1 Analise dos dados

Apbs a selecdo dos processos, estes foram analisados em aspectos das técnicas de
analise de contetdo e analise documental, com o objetivo de obter compreensdo ao invés de
quantificacdo. Oliveira, Ens, Andrade e Muss (2003) definem a analise de conteddo como um
conjunto de técnicas e analises de documentos que busca identificar conceitos abordados em
um texto. No que diz respeito a analise documental, esta é definida por Bardin (1977, p. 45) da
seguinte forma: “Podemos defini-la como uma operagdo ou um conjunto de operagdes visando
representar o conteudo de um documento sob uma forma diferente da original, a fim de facilitar
num estado ulterior, a sua consulta e referenciagdo”.

Os documentos utilizados foram os laudos periciais contabeis, ocasido em que buscou-
se identificar qual foi a metodologia utilizada pelo perito para a apuracdo de haveres, além de
se observar o que determinam as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), o Cddigo Civil
de 2002 (CC/2002) e o CPC/2015. A analise do laudo pericial também buscou verificar se a
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pericia realizou a apuragdo de intangiveis, o que inclui o goodwill e qual o0 método de apuragédo
utilizado, bem como se houve a aplicacdo de algum critério especifico por se tratar de uma
entidade de prestacdo de servicos.

Com vistas a atingir o objetivo proposto, efetuou-se a analise de conte(do, mediante a

apreciacdo de determinados pontos previamente estabelecidos como norteadores, quais sejam:

b) Qual metodologia a pericia indicou estar utilizando para fins de apuracdo de
haveres?

c) A Pericia elaborou Balanco de Determinagéo?

d) A pericia apurou goodwill?

e) Qual foi o procedimento adotado para apuracao do goodwill?

f) O Laudo Pericial faz indicacdo expressa de que foi utilizado o valor justo nos termos
do CPC 46?

g) A pericia adotou algum critério especifico por se tratar de entidade prestadora de

Servigos?

Os processos foram enumerados de 1 a 32 e, visando identificar se os Laudos Periciais
de apuracdo de haveres estdo concentrados em um grupo especifico de peritos, classificou-se
cada um dos peritos com uma letra do alfabeto. As analises serdo apresentadas na Sec¢éo 5.
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5. ANALISES SOBRE O RESULTADO DA PESQUISA

Este capitulo é reservado a apresentacdo de dados dos casos pesquisados para cada um
dos processos analisados. Destaca-se que a analise se restringiu a verificacdo das perguntas
norteadoras definidas previamente, quais sejam: (a) Qual metodologia a pericia indicou estar
utilizando para fins de apuracéo de haveres?; (b) A Pericia elaborou Balango de Determinacao?;
(c) A pericia apurou goodwill?; (d) Qual foi o procedimento adotado para a apuracdo do
goodwill?; () O Laudo Pericial faz indicacdo expressa de que foi utilizado o valor justo nos
termos do CPC 467?; e (f) A pericia adotou algum critério especifico por se tratar de entidade
prestadora de servigos?

Desta forma, esclarece-se que a pesquisadora ndo analisou se 0s métodos e o0s critérios
indicados nos Laudos Periciais foram aplicados corretamente. Ou seja, a analise ndo consistiu
em validar as férmulas matemaéticas aplicadas, bem como a base de dados utilizada para as

andlises, mas tdo somente verificar o que o Laudo Pericial indicou estar realizando.

5.1 Andlise dos Laudos Periciais

Laudo Pericial 1 — Perito A:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracéo de haveres foi a
patrimonial, consistente na apuracdo do patriménio liquido e do fundo de comércio. Destaca
que, em consequéncia da ndo apresentacao, pelas partes, de varios documentos, a projecdo do
fluxo de caixa ficaria muito prejudicada e, portanto, decidiu-se pela avaliagdo com base no
goodwill.

O Laudo Pericial informa, ainda, a realizacdo do Balanco de Determinagdo, com a
realizacdo de ajustes técnicos e, por fim, informa que a apuracdo do goodwill se deu pela
metodologia sugerida por Ornelas.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencéo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma
sociedade prestadora de servigos, todavia, observou a necessidade de apurar o goodwill,

destacando que a néo realizacao desse procedimento prejudicaria a avaliagdo empresarial.
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Laudo Pericial 2 — Perito B:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, consistente no levantamento de Balanco de Determinacdo, com a realizacdo de
ajustes técnicos.

Com relacéo ao goodwill, o Laudo Pericial informa que deixou de calcul-lo, uma vez
que os intangiveis ainda ndo teriam se materializado em razao do recente inicio das atividades.

Por se tratar de empresa prestadora de servicos em que o socio retirante era conhecido
como referéncia na area de atividade, a Pericia destacou que ndo levaria em consideracao
qualquer perspectiva de rentabilidade futura, pois certamente essa saida da sociedade geraria

modificacdo em tais expectativas. O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencao ao CPC 46.

Laudo Pericial 3 — Perito C:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante a avaliacdo de ativos e passivos a valor justo e a consequente reflexao
em Balanco de Determinacdo. Para tanto, realizou diversos ajustes técnicos para fins de
demonstrar o valor justo. Embora ndo tenha feito mencao expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial
menciona a utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBCs, alem
de fazer referéncia a utilizacdo de informacdes de nivel 1, tal como orientado no CPC 46.

Para fins de calcular o goodwill, a Pericia elaborou FCLE. Apurou, todavia, que o
resultado foi negativo, ou seja, a empresa ndo possui goodwill a ser reconhecido no Balanco de
Determinagéo.

O Unico critério adotado pela Pericia por se tratar a empresa avaliada de prestadora de
Servigos, consistiu no ajuste sobre o custo de servigos prestados, para fins de rearranjo das

Demonstragdes Financeiras a serem utilizadas na elaborac¢éo do FCLE.

Laudo Pericial 4 — Perito D:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balan¢o de Determinacdo. Todavia, 0 que se observou
foi que a Pericia ndo realizou qualquer ajuste, tdo somente procedeu a distribui¢do do valor do
patriménio liquido indicado no Balango Especial levantado para a data da retirada na proporgéo

da participacgéo do socio retirante.
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Neste sentido, a Pericia também ndo realizou apuragdo de goodwill, ndo tendo sequer
mencionado esse intangivel, bem como ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46 ou a utilizacdo de

algum critério adotado especialmente por se tratar a empresa de uma prestadora de servigos.

Laudo Pericial 5 — Perito E:

O Laudo Pericial informa que a apuracéo realizada decorreu da pactuacéo estabelecida
em Contrato Social, no sentido de que, o sOcio que atingir 65 anos devera retirar-se
compulsoriamente da sociedade, mediante a recompra de suas quotas, com base em férmula
prépria que se utiliza das informacdes patrimoniais.

Neste sentido, destacou que a férmula utilizada para estabelecer o valor das quotas

sociais a serem recompradas do socio que completou 65 anos foi a seguinte:

VQ = {[(MF x 12) x 0,7] x PS}, onde:

VQ: valor das quotas
MF: média mensal do faturamento dos Gltimos 24 meses imediatamente anteriores ao
fato gerador

PS: participacdo societéria.

Este, portanto, foi o procedimento adotado pelo Perito Contabil, razdo pela qual deixou
de apurar goodwill, bem como deixou de considerar critérios especificos por se tratar a
sociedade de uma prestadora de servicos ou de fazer mencao ao CPC 46.

Laudo Pericial 6 — Perito F:

O Laudo Pericial, elaborado no ano de 2021, informa que a metodologia utilizada para
a apuracéo de haveres foi a patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacéo,
para fins de atender ao que determina o art. 606 do CPC.

A Pericia afirma que a metodologia utilizada para elaboracdo do Balanco de
Determinagéo foi aquela prevista na NBC-T-4, sem observar, contudo, que referida Norma foi
revogada pela Resolucdo 1.283/2010 do CFC, ou seja, ha mais de uma década.

Sem indicar a motivacdo desse procedimento, a Pericia realizou o que chamou de

Balanco Projetado, para fins de caracterizar a possivel lucratividade da entidade, utilizando uma
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taxa de crescimento de 24,97% pelo periodo de 5 anos, taxa esta adotada sem qualquer
justificativa técnica aparente.

Afirma, por fim, que realizou o calculo do goodwill considerando que por se tratar de
uma prestadora de servigos, a entidade possui como atrativo sua carteira de clientes, 0
conhecimento de atualizacdo. Destaca que a apuracdo do goodwill se deu por meio do FCD,

mas ndo demonstrou os calculos realizados, bem como ndo fez qualquer mencéo ao CPC 46.

Laudo Pericial 7 — Perito E:

O Laudo Pericial informa que suas verificacdes partiram da analise das Demonstra¢es
Contabeis e que, com base na situacdo patrimonial da entidade observada na data da dissolucéo,
foi possivel constatar que esta gerava prejuizos e, com isso, seu patrimonio liquido era negativo,
razdo pela qual entendeu pela inexisténcia de haveres.

Deste modo, a Pericia deixou de realizar o levantamento de Balanco de Determinagéo,
ndo realizou analise acerca do goodwill da entidade, bem como deixou de considerar critérios
especificos por se tratar a sociedade de uma prestadora de servicos ou de fazer mencéo ao CPC
46.

Laudo Pericial 8 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinagdo. Para tanto, realizou
diversos ajustes técnicos, o que fez em atendimento as sugestdes dos Assistentes Técnicos das
partes.

Embora ndo tenha feito mencgéo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial menciona a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBCs.

A Pericia deixa de mencionar o célculo do goodwill, mas menciona a avaliacdo do
Fundo de Comércio, por meio do FCD.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mengéo ao CPC 46, bem como ndo menciona a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma
sociedade prestadora de servigos, todavia, observou a necessidade de apurar o Fundo de
Comeércio, destacando que a nao realizacdo desse procedimento prejudicaria a avaliacdo

empresarial.
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Laudo Pericial 9 — Perito H:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, destaca que
realizou ajustes técnicos sobre os saldos de contas de ativos, passivos e demonstracdo do
resultado do exercicio, bem como ajustes avaliatorios, sobre os bens do imobilizado, embora
ndo tenha feito qualquer mencéo ao CPC 46.

Para o calculo do goodwill, a Pericia afirmou a aplicacdo da férmula de Pellegrino e
Martins, a fim de que a parte imaterial do Fundo de Comercio refletisse a rentabilidade do
negdcio acima do normal.

Destacou, ainda, que por se tratar de empresa prestadora de servicgos, o lucro acima do
normal foi calculado a partir da diferenca entre a rentabilidade média e o custo de oportunidade

do capital.

Laudo Pericial 10 — Perito I:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balango de Especial. Destaca-se que em momento
algum a Pericia esclareceu a diferenca entre Balango Especial e Balanco de Determinacéo,
tendo sequer citado este Gltimo. Neste particular, o Laudo Pericial ndo informa a realizacdo de
nenhum ajuste técnico.

A Pericia deixa de mencionar o calculo do goodwill, mas menciona a avaliacdo do
Intangivel, por meio do FCD. Destaca-se, todavia, que apesar de utilizar o termo FCD para se
referir a metodologia do calculo do intangivel, o que se observou foi tdo somente uma projecédo
do lucro liquido, sem possibilitar a compreensao de todo o procedimento.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mengdo ao CPC 46, bem como ndo menciona a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.
Laudo Pericial 11 — Perito J:
O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuragédo de haveres foi a

patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinagdo. Para tanto, a Pericia

esclarece que realizou uma série de ajustes técnicos necessarios.
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A Pericia deixa de mencionar o célculo do goodwill, bem como n&o realiza qualquer
apuracao sob o titulo de Fundo de Comércio ou intangivel, destacando t&o somente que néo foi
possivel constatar registro de bens patrimoniais constituidos na entidade.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mengdo ao CPC 46, bem como ndo menciona a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma
sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 12 — Perito K:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou ajustes acerca do cOmputo da provisdo para rescisdo de contratos de
trabalho.

Destacou a necessidade de acrescer a potencialidade de geracéo de lucratividade futura
ao Balanco de Determinacao, razéo pela qual mencionou a realizacdo da apuracéo do goodwill,
destacando a utilizacdo de duas metodologias: fluxo de caixa descontado e fundo de comércio
holistico. Neste sentido, adotou a média das duas metodologias como o valor do goodwill
refletido no Balango de Determinag&o.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 13 — Perito L:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracéo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou uma série de ajustes de cunho técnico e avaliatério, de modo que os
elementos patrimoniais reflitam os respectivos valores liquidos na data da dissolug&o.

A Pericia afirma que a metodologia utilizada para a elaboracdo do Balango de
Determinagéo foi aquela prevista na NBC-T-4, sem observar, contudo, que referida Norma foi
revogada pela Resolugédo 1.283/2010 do CFC.

Destacou, ainda, a necessidade de se considerar o valor imaterial da empresa no célculo
dos haveres, para fins de refletir a percepcdo de lucro futuro superior ao do ramo em que a

entidade esta inserida. Assim, listou uma série de métodos para fins de calculo do goodwill,
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destacando a selecdo do método registrado na ABNT (Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas), através da Norma Brasileira Registrada sob o n® 14653. Destaca-se, outrossim, que
logo apds a apresentacdo do Laudo Pericial, a Pericia apresentou Laudo Retificador,
informando a necessidade de exclusdo do goodwill, uma vez que observou a determinacéo pela
dissolucdo total da sociedade, de forma que ndo se comporta a apuracgdo deste intangivel.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 14 — Perito M:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinagdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou uma série de ajustes de cunho técnico e avaliatorio.

A Pericia destacou que para 0 caso em apreco, 0 Unico componente intangivel
mensuravel refere-se ao saldo do lucro potencial advindo dos contratos que se encontravam
vigentes na data da apuracdo. Assim, destacou a apuracdo do goodwill por meio da observacgéo
dos contratos em andamento que possuiam saldo a ser faturado, o que chamou de “valor
presente do lucro operacional”, o que néo ¢é efetivamente um método de apuragao de goodwill.

O Laudo Pericial nao fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 15 — Perito N:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou uma série de ajustes de cunho técnico.

A Pericia destacou que ndo contemplou o calculo do goodwill em sua apuragdo, uma
Vez que, por se tratar a entidade avaliada de uma grafica, entende que nao é possivel prever uma
continuidade ou um futuro positivo da atividade.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.
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Laudo Pericial 16 — Perito O:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou uma série de ajustes de cunho técnico, com o objetivo de demonstrar a
fiel apuracdo do valor patrimonial da empresa.

Para o calculo do goodwill, a Pericia indicou a existéncia de diversas bases teoricas,
lembrando que tal apuracao retrata a capacidade de uma entidade gerar lucros acima do normal.
Entre as diversas metodologias indicadas, adotou aquela proposta por Ornelas.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 17 — Perito P:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, adicionada do valor econémico a titulo de fundo de comércio, o que deve ser
refletido no Balanco de Determinagéo.

Assim, para a valoracdo da empresa, pela perspectiva econdmica, com o objetivo de
somaé-la a apuracdo patrimonial, a Pericia realizou a apuracao do FCD. Desse modo, estabeleceu
premissas para o calculo da taxa de crescimento, do periodo de projecédo e da taxa de desconto.
Como resultado, apurou que a entidade em questdo ndo possui valor econdmico a ser
adicionado.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencéo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 18 — Perito H:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balango de Determinacdo. Para tanto, destaca que
realizou ajustes técnicos sobre os saldos de contas de ativos, passivos e demonstracdo do

resultado do exercicio.
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No que diz respeito ao goodwill, a Pericia esclareceu que a entidade ndo auferiu lucros
desde o inicio de suas atividades, acumulando resultados negativos e, portanto, entendeu ser
incabivel qualquer calculo do goodwill.

O Laudo Pericial nao fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma
sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 19 — Perito J:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
esclarece que realizou uma série de ajustes técnicos necessarios.

Por se tratar de um escritdrio de advocacia e, de acordo com o que estabelecia o Contrato
Social, a Pericia procedeu a apuragdo dos haveres para fins de computar: os honorarios mensais
provenientes de advocacia de partido (atendimentos a clientes por meio de consultas ou hora
técnica realizados até a data do desligamento do sécio); os honorérios sucumbenciais
decorrentes de vitdria obtida em a¢des judiciais; e 0s honorarios contratuais devidos em razao
de contratos de prestacdo de servicos advocaticios celebrados pela empresa, cujo recebimento
esta condicionado ao sucesso da demanda.

A Pericia deixa de mencionar o calculo do goodwill, bem como néo realizou qualquer
apuracdo sob o titulo de Fundo de Comércio ou intangivel, além de ndo fazer qualquer mencéo
ao CPC 46 e a adoc¢do de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar
de uma sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 20 — Perito Q:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante a avaliacdo de ativos e passivos a valor justo e a consequente reflexéo
em Balanco de Determinacdo. Para tanto, realizou diversos ajustes técnicos para fins de
demonstrar o valor justo. Embora ndo tenha feito mencao expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial
mencionou a utilizagdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

Para fins de calcular o goodwill, a Pericia elaborou FCLE. Apurou, todavia, que 0
resultado foi negativo, ou seja, a empresa ndo possui goodwill a ser reconhecido no Balanco de

Determinagéo.
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O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencéo a observacdo de procedimentos especificos
em virtude da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 21 — Perito C:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuragédo de haveres foi a
patrimonial, mediante a avaliacdo de ativos e passivos a valor justo e a consequente reflexédo
em Balanco de Determinacdo. Para tanto, realizou diversos ajustes técnicos para fins de
demonstrar o valor justo. Embora ndo tenha feito mengéo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial
mencionou a utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

Para fins de calcular o goodwill, a Pericia se baseou no método do Lucro Anormal,
apurando resultado positivo que foi adicionado ao Balango de Determinacéo.

A escolha do método do Lucro Anormal se deu pelo fato de que a Pericia observou que
a entidade presta servicos intelectuais personalissimos, possuindo alta conversdo de receitas

faturadas em lucros, demandando baixo custo e alta agregacéo de valor.

Laudo Pericial 22 — Perito R:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuragdo de haveres foi a
patrimonial, todavia, o Perito deixou de elaborar Balanco de Determinacéo.

A avalicdo consistiu em analisar o Gltimo balanco patrimonial levantado pela sociedade
e acrescer a este o valor do Fundo de Comércio, que foi calculado projetando o Lucro Liquido
médio por trés anos e trazendo-o a valor presente por uma taxa de desconto de 12% ao ano.
Destaca-se que a Pericia ndo justificou a adogdo desse procedimento, que ndo é efetivamente
um método de apuracdo de goodwill, bem como nédo explicou o motivo que a levou a adotar a
taxa mencionada.

A Pericia destacou, por fim, que ndo observou a necessidade de fazer qualquer ajuste
acerca dos registros contdbeis da entidade avaliada, bem como ndo fez qualquer mencéo a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos, além de ndo ter feito mengéo ao CPC 46.
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Laudo Pericial 23 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinagdo. Para tanto, realizou
diversos ajustes técnicos diretamente na conta do Patriménio Liquido da entidade.

Embora néo tenha feito mencdo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial mencionou a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

A Pericia deixa de mencionar o calculo do goodwill, mas mencionou a discussao havida
entre as partes acerca do calculo do Fundo de Comércio, afirmando que, em seu entendimento,
ndo deve apura-lo, considerando as caracteristicas da empresa que esta sendo avaliada.

O Laudo Pericial nao fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observacao de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 24 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuragdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balango de Determinacdo. Para tanto, realizou ajustes
técnicos nos valores contabilizados a titulo de receitas da entidade e de retirada dos socios.

Embora ndo tenha feito mencdo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial mencionou a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

A Pericia deixa de mencionar o célculo do goodwill, mas indica a necessidade de se
calcular o Fundo de Comeércio, o que realiza mediante a aplicagdo de FCD, cujo resultado foi
adicionado ao Balanco de Determinacao.

O Laudo Pericial ndo menciona a observacéo de procedimentos especificos em virtude

da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 25 — Perito S:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracéo de haveres foi a
econémica, mediante e elaboracdo de FCD. O Perito destaca que o objetivo da utilizacdo do
FCD é que a avaligdo reflita a capacidade de a entidade gerar caixa, 0 que, em seu entendimento,
é 0 método mais adequado de apuragdo de haveres.
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Assim, aplicou a metodologia por meio da projecdo dos fluxos de caixa operacionais,
trazendo-os a valor presente por uma taxa de desconto. A projecéo fora realizada por cinco
anos, por meio de uma taxa de crescimento de 15% ao ano, o que a Pericia indicou ter escolhido
com base na situacao econémica do pais. Apds o0 quinto ano, a pericia calculou o que chamou
de valor residual. Por fim, descontou os valores projetados a uma taxa de desconto inicial de
20% ao ano, informando que essa taxa decorreu da combinacéo da SELIC e o risco do negdcio,
que foi reduzida em 2% a cada ano.

A Pericia destacou, ainda, que o método do FCD ja engloba o goodwill, que em sua
percepcdo ndo poderia ser desconsiderado, uma vez que se trata de uma entidade prestadora de
servigos. O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencgéo ao CPC 46.

Laudo Pericial 26 — Perito T:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracéo de haveres foi a
econbmica, mediante a elaboracdo de projecdo dos resultados econémicos da entidade para
cinco anos, refletida em Balango Patrimonial Especial.

De acordo com o Laudo Pericial, a projecéo foi realizada por cinco anos, utilizando o
INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) para fins de aumentar os resultados de acordo
com a inflagdo. Na sequéncia, o Perito afirma que trouxe o valor dessas projecdes a valor
presente, mediante a utilizacdo de uma taxa de desconto anual, a qual ndo informou como foi
apurada.

A Pericia menciona que goodwill ¢ o mesmo que “marca” ou Fundo de Comércio e
afirma que as projecdes realizadas incluem o calculo da marca, que sem entendimento deve ser
agregado aos negdcios.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46 ou & utilizagdo de algum critério

adotado especialmente por se tratar a empresa de uma prestadora de servigos.

Laudo Pericial 27 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco Especial. Embora a Pericia tenha mencionado
Balango Especial, em analise ao Laudo Pericial, verificou-se que o procedimento realizado foi
0 Balango de Determinagéo, em conformidade com o que a Sentenga expressamente definiu ao
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mencionar o art. 606 do CPC/2015. Para tanto, realizou ajustes técnicos na conta de
adiantamento para aumento de capital.

Embora ndo tenha feito mencdo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial menciona a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

A Pericia deixa de mencionar o calculo do goodwill, mencionando, em detrimento disso,
0 Fundo de Comércio, o que afirma que ndo pode ser calculado para este caso, em virtude da
caracteristica da empresa lide. Apesar disso, 0 Laudo Pericial ndo deixa claro qual seria essa
caracteristica. Por fim, destaca-se que a Pericia ndo mencionou a observacdo de procedimentos

especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 28 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balango de Determinacgdo. Destacou, outrossim, que
deixou de realizar ajustes técnicos, uma vez que a documentacéo que lhe foi disponibilizada era
precaria.

Embora nédo tenha feito mencdo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial mencionou a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

A Pericia deixa de mencionar o calculo do goodwill, mencionando, em detrimento disso,
0 Fundo de Comércio, o que afirmou ter calculado pela metodologia do FCD, cujo resultado
fora adicionado ao Patrimdnio Liquido da entidade.

Por fim, destaca-se que a Pericia ndo mencionou a observacdo de procedimentos

especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servicos.

Laudo Pericial 29 — Perito H:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinagdo. A Pericia destacou que a
entidade avaliada ndo possui contabilidade regular, razdo pela qual adotou diversos
procedimentos técnicos com o objetivo de construir tal Demonstracdo Contabil, tais como
analises de extratos bancarios e de contratos. Com o desenvolvimento desses procedimentos,

elaborou o Balanco de Determinagéo.
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A Pericia afirmou que deixou de calcular o goodwill, uma vez que o periodo em que 0
sOcio retirante participou da sociedade foi muito pequeno, além de n&o existir escrita contabil
regular a fim de analisar o historico dos resultados auferidos pela entidade.

O Laudo Pericial nao fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma
sociedade prestadora de servigos.

Laudo Pericial 30 — Perito U:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante a apresentacdo de Patrimonio Liquido Ajustado. Embora a Pericia ndo
tenha mencionado Balanco de Determinacgdo, verificou-se que o procedimento adotado foi
muito parecido com o que se denomina Balanco de Determinagdo, uma vez que esta realizou
0s ajustes técnicos que entendeu necessarios, como, por exemplo, ajustes acerca das receitas da
entidade, de acordo com as entradas de recursos que verificou nos extratos bancarios, refletindo
tais ajustes no Patrimonio Liquido da Entidade.

A Pericia deixou de mencionar o calculo do goodwill, informando, em detrimento disso,
0 Fundo de Comércio, o que afirma ter calculado mediante a apuracéo da geracao de fluxos de
caixa positivos para cinco anos.

Por fim, destaca-se que a Pericia ndo mencionou a observacdo de procedimentos
especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servicos,

bem como ndo indicou a observacdo do CPC 46.

Laudo Pericial 31 — Perito V:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balanco de Determinacdo. Para tanto, a Pericia
destacou a realizacdo de diversos ajustes técnicos, como correcdo do saldo em aplicacGes
financeiras e no ativo imobilizado.

A Pericia afirmou que deixou de calcular o goodwill, uma vez que a entidade possuia
pouco tempo de atividade e ndo teria atingido ainda seu estagio de maturacao.

O Laudo Pericial ndo fez qualquer mencdo ao CPC 46, bem como ndo mencionou a
observagdo de procedimentos especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma

sociedade prestadora de servicos.
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Laudo Pericial 32 — Perito G:

O Laudo Pericial informa que a metodologia utilizada para a apuracdo de haveres foi a
patrimonial, mediante o levantamento de Balan¢co de Determinacdo. Destacou, outrossim, que
ndo verificou a necessidade de realizar qualquer ajuste técnico.

Embora néo tenha feito mencdo expressa ao CPC 46, o Laudo Pericial mencionou a
utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das NBC.

A Pericia deixou de mencionar o calculo do goodwill, mencionando, em detrimento
disso, o Fundo de Comércio, o que afirmou ter calculado pela metodologia do FCD, cujo
resultado fora adicionado ao Patriménio Liquido da entidade.

Por fim, destaca-se que a Pericia ndo mencionou a observacdo de procedimentos

especificos em virtude da entidade avaliada se tratar de uma sociedade prestadora de servicos.

5.2 O principal método utilizado pelos peritos contadores do Estado de Sdo Paulo para

a apuracao e haveres de sociedades de prestacéo de servigos

Realizada a analise dos 32 Laudos Periciais indicados, foi possivel constatar o quanto

segue exposto no Quadro 2, a seguir:
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Qual a - O Laudo Pericial | A pericia adotou
metodologiaa | A Pericia o -
C - faz indicagéo algum critério
periciaindicou| elaborou | A pericia . . . e
. . Qual foi o procedimento adotado |expressa de que foi | especifico por se
Laudo | Perito |estar utilizando| Balanco de | apurou o ilizado o valor |tratar de entidade
para fins de | Determinacédo |goodwill ? para apurar 0 goodwill . utiliza
apuracdo de ? justo nos termos do presta(_jora de
CPC 46?7 Servigos?
haveres?

1 A Patrimonial Sim Sim Ornellas Néo Néo
2 B Patrimonial Sim Nao Prejudicado Néo Sim
3 C Patrimonial Sim Sim FCLE Né&o Sim
4 D Patrimonial Sim Nao Prejudicado Né&o Né&o
5 E Patrimonial Néo Néo Prejudicado Néao Néao
6 F Patrimonial Sim Sim FCD Néo Sim
7 E Patrimonial Sim Nao Prejudicado Néao Nao
8 G Patrimonial Sim Sim FCD Néao Nao
9 H Patrimonial Sim Sim Pellegrino Néo Sim
10 | Patrimonial Nao Sim FCD Néo Néo
11 J Patrimonial Sim Néo Prejudicado Néao Nao
12 K Patrimonial Sim Sim FCD Néo Néo
13 L Patrimonial Sim Sim ABNT Néo Néo
14 M Patrimonial Sim Sim Lucro Operacional a VP Néo Néo
15 N Patrimonial Sim Nao Prejudicado Néo Néo
16 o} Patrimonial Sim Sim Ornellas Néo Néo
17 P Patrimonial Sim Sim FCD Néo Néo
18 H Patrimonial Sim Néo Prejudicado Néao Nao
19 J Patrimonial Sim Nao Prejudicado Néao Nao
20 Q Patrimonial Sim Sim FCLE Néao Nao
21 C Patrimonial Sim Sim Lucro Anormal Néao Sim
22 R Patrimonial Néo Sim Lucro Liquido Projetado Néao Néao
23 G Patrimonial Sim Néo Prejudicado Né&o Né&o
24 G Patrimonial Sim Néo Prejudicado Néao Nao
25 S Econdmica Nao Sim FCD Néo Sim
26 T Econdmica Nao Sim Projecdo de Resultados Econdmicos Néo Néo
27 G Patrimonial Sim Nao Prejudicado Néo Néo
28 G Patrimonial Sim Nao Prejudicado Nao Néo
29 H Patrimonial Sim Néo Prejudicado Néo Néao
30 U Patrimonial Nao Sim FCD Néo Néo
31 \% Patrimonial Sim Néo Prejudicado Néao Nao
32 G Patrimonial Sim Sim FCD Néo Néo

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a maioria dos peritos realizou a avaliacdo por meio da metodologia

patrimonial, sendo que apenas dois Laudos Periciais foram realizados com o enfoque

econdmico (Laudo Pericial 25 e Laudo Pericial 26). Ou seja, a metodologia patrimonial

corresponde a 93,75%:
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Quadro 3 - Metodologia utilizada pela pericia para fins de apuracdo de haveres

Qual a metodologia a pericia indicou estar utilizando para fins de apuracéo de haveres?
Resposta Quantidade %
Patrimonial 30 93,75%
Econbmica 2 6,25%
Total 32 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

O Balango de Determinacéo foi elaborado em 26 Laudos Periciais, sendo que outros 6
deixaram de realizd-lo. Os 6 Laudos Periciais que deixaram de realizar o Balanco de
Determinacdo sdo: Laudo Pericial 5, Laudo Pericial 10, Laudo Pericial 22, Laudo Pericial 25,
Laudo Pericial 26 e Laudo Pericial 30. Nesses casos, o0s critérios adotados variaram entre:
calculo de acordo com férmula propria estabelecida em Contrato Social, utilizagdo do Balango
Especial sem a realizacdo de qualquer ajuste técnico, utilizacdo do ultimo Balanco Patrimonial
levantado pela entidade, elaboracdo de Fluxo de Caixa Descontado para toda a entidade e

projecao dos resultados econdmicos:

Quadro 4 - Elaboracédo de Balanco de Determinacao

A Pericia elaborou Balan¢o de Determinacéo?

Resposta Quantidade %
Sim 26 81,25%
N&o 6 18,75%

Total 32 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

O goodwill foi calculado para 18 Laudos Periciais (56,25% da amostra analisada),
utilizando-se, majoritariamente, do procedimento de FCD. Foram 10 Laudos Periciais que
calcularam o goodwill por meio de FCD, sendo 2 deles pela abordagem do FCLE. O segundo
procedimento mais adotado foi o de Ornellas, utilizado para 2 Laudos Periciais. Todos 0s outros
foram utilizados em apenas uma situacdo. Tal distribuicdo pode ser verificada no Quadro 5, a

sequir:
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Quadro 5 - Procedimentos utilizados para o calculo do goodwill

Procedimento para calculo do goodwill Quantidade %
FCD 8 44%
FCLE 2 11%
Ornellas 2 11%
ABNT 1 6%
Lucro Anormal 1 6%
Lucro Liquido Projetado 1 6%
Lucro Operacional a VP 1 6%
Pellegrino 1 6%
Projecdo de Resultados Econdmicos 1 6%
Total 18 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Foi possivel constar que nenhum dos Laudos Periciais analisados fez mengao expressa
ao CPC 46. Todavia, 9 Laudos Periciais, embora ndo tenham feito mengéo expressa ao CPC
46, mencionaram a utilizacdo das diretrizes dos pronunciamentos contabeis, bem como das
NBC. S&o estes: Laudo Pericial 3, Laudo Pericial 8, Laudo Pericial 20, Laudo Pericial 21,
Laudo Pericial 23, Laudo Pericial 24, Laudo Pericial 27, Laudo Pericial 28 e Laudo Pericial 32.

E importante destacar, ainda, que 2 Laudos Periciais analisados fizeram referéncia a
NBC-T-4, sem observar, contudo, que referida Norma foi revogada pela Resolucdo 1.283/2010
do CFC. S&o os Laudos Periciais 6 e 13.

Destaca-se, por fim, que apenas 6 Laudos Periciais (18,75% da amostra analisada)
indicaram a realizacdo de procedimentos especificos por se tratar a entidade de uma prestadora
de servicos, quais sejam: Laudo Pericial 2, Laudo Pericial 3, Laudo Pericial 6, Laudo Pericial
9, Laudo Pericial 21 e Laudo Pericial 25.

Quadro 6 - Procedimentos especificos por se tratar de entidade prestadora de servigos

A pericia adotou algum critério especifico por se tratar de entidade prestadora de
servigos?
Resposta Quantidade %
Sim 6 18,75%
Nao 26 81,25%
Total 32 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tais procedimentos especificos consistiram em: desconsideracdo de perspectivas de

rentabilidade futura, por entender que a saida do sécio modificaria tal expectativa; rearranjo das
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Demonstragdes Contéabeis para fins de refletir o custo dos servigos prestados, o célculo do valor
da carteira de clientes, o calculo do lucro acima do normal a partir da diferenga entre a
rentabilidade média e o custo de oportunidade do capital e o calculo do Lucro Anormal, por se
tratar a entidade de prestadora de servicos intelectuais personalissimos com alta conversao de
receitas em lucros.

A andlise realizada também permitiu verificar a existéncia de uma concentracdo entre
as nomeac0es realizadas pelo Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, uma vez que 46,88%
dos 32 Laudos Periciais analisados encontram-se concentrados em apenas 5 peritos contadores.

Destes, 18,75% encontram-se concentrados em um Unico Perito. Observe-se:

Quadro 7 - Numero de nomeacdes por Peritos

Perito N° de Laudos % de Nomeagoes
18,75%
9,38%
6,25%
6,25%
6,25%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
3,13%
100%

o]

K<CHLWVITOUOZZIrX—TOUm@P>PaMOIO
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w
N

Total

Fonte: elaborado pela autora.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto ao longo da presente pesquisa, no que diz respeito aos objetivos de
analisar os principais critérios e métodos de avaliacdo de entidades do ramo de prestacdo de
servicos na perspectiva dos peritos contadores no ambito do judiciério do Estado de S&o Paulo,
bem como de identificar a adocdo de critérios especificos que melhor atendem o objeto da prova
neste contexto, resta claro que, embora haja uma preferéncia pela metodologia patrimonial, ndo
ha uma padronizagdo existente entre os peritos contadores atuantes no &mbito do poder
judiciario do Estado de S&o.

Embora o procedimento instituido com base na jurisprudéncia e no CC/2002 e
CPC/2015 seja 0 Balango de Determinacdo, que consiste na reflexdo da avaliacéo a valor justo
dos ativos tangiveis e intangiveis e passivos das sociedades, ficou evidenciado que a realizagéo
desse procedimento ndo é unanime, haja vista que apenas 26 Laudos Periciais (81,25% da
amostra) o realizaram, apesar de 93,75% dos Laudos Periciais indicarem que a analise foi
realizada pela metodologia patrimonial.

No que se refere aos métodos utilizados para a avaliacdo do goodwill, novamente foi
possivel observar a inexisténcia de uma padronizacdo, uma vez que os Laudos Periciais
indicaram 9 métodos diferentes. Apesar disso, foi possivel constatar uma preferéncia pela
utilizacdo do FDC (56% dos Laudos Periciais analisados, sendo 44% FCD e 11% pela
abordagem do FCLE), o que vai de encontro com o posicionamento do STJ no Acdérdédo
proferido no REsp 1.877.331-SP, que rejeitou o recurso especial que buscava calcular o valor
das quotas do sécio retirante usando o FCD como método para a avalicdo dos bens intangiveis,
e reforca, por outro lado, o entendimento de que o FCD e o Balanco de Determinagdo ndo sao
excludentes.

Do mesmo modo, resta claro que os Peritos ndo tém adotado nenhum procedimento
especifico padrdo nos casos de apuracdo de haveres de entidades do ramo de prestacdo de
servigo, deixando, inclusive, de apurar o goodwill em 43,75% dos casos analisados.

Logo, observa-se, que a inexisténcia de padronizagdo pode estar relacionada & auséncia
de norma técnica que oriente a realizacdo de Balan¢o de Determinacdo, tal como ocorria na
NBC-T-4, que foi revogada pela Resolucao 1.283/2010 do CFC.

Os resultados obtidos também chamam atencdo para a aparente desatengdo dos peritos
contadores acerca das Normas Brasileiras de Contabilidade e dos Pronunciamentos Técnicos,

uma vez que nenhum dos Laudos Periciais analisados citou expressamente a observancia do
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CPC 46, Pronunciamento Técnico este que orienta os contadores acerca da forma de
mensuracdo do valor justo, apresentando, inclusive, um guia de aplicagdes, 0 que sugere a
necessidade de que os Conselhos Regionais de Contabilidade contribuam com a disseminacéo
desse conhecimento por meio dos programas de Educacdo Profissional Continuada.

Por fim, como sugestdo para trabalhos futuros, indica-se a possibilidade de analisar
estudos realizados no exterior, com objetivo de identificar como esse tema tem sido tratado fora
do Brasil, com a consequente adaptacdo de procedimentos que auxiliem na realizacdo de uma
apuracdo de haveres mais proxima da realidade, acarretando resolucdes de disputas de forma

cada vez mais justas.
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