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RESUMO

O presente artigo procura demonstrar os diversos métodos existentes de avaliacdo de
empresa, explicando quando deve ser aplicado a sistematica da apuragdo de haveres nos
casos de dissolu¢do de sociedade e que, para estes casos, 0 método de avaliagdo por meio
de Fluxo de Caixa Descontado ndo é o mais adequado a ser aplicado. Realizou-se pesquisa
exploratdria qualitativa para conhecimento mais aprofundado acerca do tema, sendo
aplicado questionéario de pesquisa para peritos atuantes na Comarca de Sao Paulo através
da plataforma Google forms, para comparagédo do entendimento pericial com as decisoes
do Superior Tribunal de Justica que rege o tema. Apesar do posicionamento do Superior
Tribunal de Justica que ndo deveré ser aplicado o método do fluxo de caixa nas apuragdes
de haveres, os resultados da pesquisa mostram que percentual elevado dos peritos
entrevistados defendem a aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado como método eficaz
a sua aplicacao, justificando seu entendimento que os resultados futuros devem afetar o

momento presente.
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ABSTRACT

This article seeks to demonstrate the various existing methods of company valuation,
explaining when the system for calculating assets should be applied in cases of dissolution
of a company and that, for these cases, the valuation method using Discounted Cash Flow
does not is the most appropriate to be applied. Qualitative exploratory research was
carried out to obtain more in-depth knowledge about the topic, with a research
questionnaire being applied to experts working in the District of Sdo Paulo through the
Google forms platform, to compare the expert understanding with the decisions of the
Superior Court of Justice that governs the topic. Despite the position of the Superior
Court of Justice that the cash flow method should not be applied when calculating assets,
the research results show that a high percentage of the experts interviewed defend the
application of Discounted Cash Flow as an effective method for its application, justifying
their understanding that future results must affect the present moment.

Key Words: Company valuation, determination of assets, discounted cash flow,

accounting expertise

1. INTRODUCAO

A avaliacdo de uma empresa € a forma pela qual se adota um processo que busca
apurar ou estimar o seu valor. Tal situacdo é possivel ser realizada a qualquer momento,
dependendo da necessidade dos interessados.

Por outro lado, a apuracdo de haveres da-se no momento da necessidade da
dissolucdo parcial de uma sociedade, instituto este criado pelo Novo Cadigo Civil,
chamado de “Resolugdo Societaria”, este devera ser aplicado quando da retirada ou
falecimento de um ou mais socios. A intencdo é a avaliacdo da empresa para pagamento
da participagéo devida ao sdcio retirante ou aos seus herdeiros. Conforme (Strassburg &
Moreno, 2020) “em uma organizagdo, em qualquer momento, uma sociedade pode estar

propensa a dissolu¢édo”
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Para que se possa diferenciar qual método a seguir, necessario primeiro identificar
qual o objetivo da referida avaliacdo: Venda da Empresa; Transferéncia de Propriedade;
Incorporacéo; Liquidacdo; Dissolucdo Parcial da Empresa, ou outros.

Tal diferenciacdo € aspecto relevante, ja que nos casos de venda, transferéncia,
incorporacgdo ou liquidacédo, o que busca o interessado é saber o quanto vale esta empresa
baseado na geracéo de lucros futuros que teriam direitos seus quotistas. Por outro lado,
na dissolucdo parcial ocorrida na necessidade da saida de socios, ou nos casos de
falecimento, ndo faria qualquer sentido olharmos para o futuro da empresa, ja que
referidas pessoas ndo irdo mais contribuir para estes resultados.

Falando especificamente no caso de dissolucdo parcial, aspecto de estudo quase
que diario dos Peritos Contadores e Assistentes Técnicos, tal situacdo € aspecto
controverso, ja que de um lado estara o socio retirante ou vitva de um dos socios e do

outro — os sécios que pretendem seguir com a empresa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Avaliagédo de empresa

Toda avaliacdo de uma empresa demanda inumera complexidade de avaliacdes,
ainda gue diante a métodos quantitativos estdo adstritas a premissas a sua aplicacao, que
podem variar de acordo com o objetivo proposto.

Explicam Liszbinski et. al. (2018), que a avaliacdo de empresas é objeto de
diversas correntes de pesquisas que buscam no arcabouco teorico oferecer modelos que
concedam as negociacGes empresariais uma avaliacdo justa de quanto vale uma empresa
ou quanto se deve pagar pelos resultados esperados, considerados 0s riscos assumidos
pelo investidor.”

O que se busca na avaliagdo de empresa é realizar o calculo de quanto vale aquele
negocio, processo este conhecido como Valuation. Para Peres & Fama (2004), o processo
de avaliacdo de empresas consiste na busca de um valor econémico, ou seja, um valor
que expresse 0 potencial de geracdo futura de riqueza da empresa.

Falcini (1995) afirma que uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa
parecer, ndo é uma fixacdo concreta de um preco ou valor especifico de um bem, mas é
uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor

referencial de tendéncia, em torno do qual atuardo as forcas de mercado.
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Segundo Martins (1998) h& duas formas de avaliar uma empresa em
circunstancias normais: liquidacdo ordenada no pressuposto da descontinuidade e valor
de funcionamento, no pressuposto da sua continuidade. Na liquidacao ordenada, os ativos
que tenham efetivas condicdes de serem negociados no mercado sdo considerados pelos
seus valores de venda, diminuidos dos gastos necessarios a realizacdo dessa venda, e do
valor necessario para saldar seu passivo para com terceiros. O valor de funcionamento é
apurado em funcédo dos beneficios econémicos que a empresa ainda é capaz de produzir,

ou seja, sua capacidade de geracéo de fluxo de caixa pela atividade operacional.

2.2.  Apuracao de Haveres

O procedimento de apuracdo de haveres busca calcular o montante do patriménio
liquido que cabe ao socio retirante em face sua participacdo no capital da empresa.

Para Hoog (2005), a dissolucéo de uma sociedade: é uma decisdo, deliberacéo, ou
a capacidade de resolver o direito de um sdcio em relagcdo ao conjunto da sociedade,
ocorrendo na apuracdo de haveres instituto da antiga denominacéo dissolugéo parcial de
sociedade, abordada nos artigos 1.030 e 1.085 do Cédigo Civil.

Nos ensinamentos de Ornelas (2003), consiste em procedimento judicial ordenado
pelo magistrado, desenvolvido por perito em contabilidade, que tem por meta a avaliagcdo
das quotas societérias, ou seja, a mensuracdo da participacdo societaria de socio
dissidente, excluido, ou pré-morto em sociedades contratuais.

Segundo Silva & Santos (2013), os haveres de sdcio compreendem, além do valor
da participacdo societéria, adiantamentos para futuro aumento de capital, pro-labores e
lucros ndo retirados, empréstimos e outros créditos perante a empresa. Destes, entretanto,
devem ser descontadas as dividas e as obrigacdes pessoais do socio, contraidas junto a
empresa.

Esse processo nao visa a fixagdo de um “prego” para a sociedade, mas sim, a busca
de um valor justo, que reflita com propriedade as caracteristicas e os diferenciais da
empresa avaliada.

Explicam Strassburg & Moreno (2020) que o capital investido pelos socios foi
colocado a disposi¢do da empresa para que ela aplicasse da melhor forma possivel e para

trabalhar com ele, com o intuito de gerar lucro e remunerar o capital investido. Para se
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realizar uma apuracgdo de haveres é necessario envolver todos 0s processos da empresa e

realizar os ajustes necessarios.

2.3.  Métodos de Avaliacdo de Empresa

Existem diversas formas de avalia¢cdo de uma empresa que podemos citar: as mais
simples, com base no Patrimonio Liquido da empresa, ou as mais complexas, que sao:
aquelas que buscam auferir o valor com base na comparagéo entre empresas similares; as
que preferem adotar multiplos como o EBITDA; as que adotam o Fluxo de Caixa
Descontado — FDC e aquelas com base no Balango de Determinagéo e outras, no qual

exemplifica-se algumas aseguir:

2.3.1. Com base no Patriménio Liquido

Neste método, busca-se adotar o que encontra-se registrado na contabilidade,
ativos, passivos e patriménio liquido. Conforme destacam Peres & Faméa (2004), consiste
em um método baseado nas demonstracBes financeiras da empresa, ou seja, em Sseus
nimeros contabeis e, através dele, apura-se que o valor da empresa € o valor de seu
proprio patrimdnio liquido. E também chamado de valor patrimonial da empresa ou Book
Value.

Caso exista a saida de um sdcio e a op¢do seja a adogdo deste método, devera ser
calculada a participacdo do socio retirando em relacdo aos valores devidamente
contabilizados.

Entre os fatores que dificultam a utilizacdo deste método como indicador efetivo
de valor econémico de uma empresa Perez & Fama (2004) destacam: As demonstracdes
contabeis, normalmente, estdo baseadas em custos historicos, ndo atribuindo aos ativos
seus valores correntes; A contabilizacdo de acordo com o principio de competéncia,
associada com os conceitos da realizacao de receitas e da confrontacdo de despesas, torna
a contabilidade desbalanceada com relacdo a alguns direcionadores de valor como o
conceito do valor do dinheiro no tempo e do risco associado; Existem véarias operagdes
que ndo sdo registradas nas demonstragdes contabeis tradicionais, que entretanto, séo
muito relevantes para apuracao do valor econdmico de uma empresa, como operacoes de
arrendamento mercantil, derivativos, garantias oferecidas, entre outras, além é claro, de

grande parte dos chamados ativos intangiveis, em especial o Goodwill.
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Este método ndo realiza ajustes necessarios a itens contabilizados e ndo avalia

quaisquer aspectos de rentabilidade de resultados futuros.

2.3.2. Avaliacéo patrimonial de mercado

Para Santos (2011) como citado em Silva & Santos (2013), 0 método de avaliacao
pelos ativos consiste primordialmente em determinar o valor dos bens e direitos da
empresa em importancia que expresse sua realidade frente ao mercado ou pela reposicéo.

Damodaram (2007) quando aborda as formas de avaliar uma empresa: uma forma
é o valor de liquidacao, em que analisamos o0 que 0 mercado estaria disposto a pagar pelos
ativos se estes fossem liquidados hoje. A outra é o custo de substitui¢cdo, em que se avalia
quanto custaria replicar ou substituir os ativos que uma empresa possui instalados hoje.

Este Método, segundo Martins (2001) consiste na valoracdo de todos os ativos e
passivos da empresa a valores de possivel realizacdo no mercado, dado o tempo
disponivel para tal realizagdo, utilizando-se de valores de entrada e de saida.
Exemplificativamente, estoque deveriam sofrer avaliacao pelo custo de reposicao, contas
a receber trazidos a valor presente e passivos pelo seu valor de mercado. Assim, de forma

exemplificativa, apresenta-se a Tabela 1:

Tabela 1
Itens patrimoniais e Critérios de Ajustes
ITEM PATRIMONIAL CRITERIO DE AVALIACAO
Estoque de Matéria Prima Custo de reposicao
Contas a Receber Valor presente do recebimento futuro
Ajustado a seu valor de mercado, (condi¢tes
Passivo Exigivel do crédito e taxas de juros acordadas)

Fonte: Martins (2001)

Desta forma, apés realizado os ajustes necessarios com base nos critérios de
avaliagdo, teriamos como sendo o “Valor da Empresa” os valores dos seus ativos e
passivos devidamente ajustados (Martins, 2001), conforme a Equagéo:

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

Tal pratica pode ndo ser completa quando visa avaliar a questdo de acordo com a

natureza e intencdo de cada bem.
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2.3.3.Com base na comparacdo com Empresas Similares

A abordagem comparativa é baseada na avaliacdo de mercado de empresas que
sdo similares a empresa alvo.

Segundo Peres & Fama (2004) trata-se de um método de avaliacdo comparativo
entre empresas similares aquela que estd sendo avaliada. Esta comparacdo pode ser
realizada através de transagOes similares, como mencionado, ou indicadores financeiros,
como o indice P/L (preco / lucro por acédo), desta forma: P (preco da acéo) /L (lucro por
acdo) = K (fator), portanto, P = K x L. E importante considerar que, muito embora o indice
P/L seja um indicador aceito pelo mercado, algumas inconsisténcias técnicas persistem,
como: a) Ele baseia-se no lucro contabil, com todas as suas limitacGes e b) Ele ignora o

valor do dinheiro no tempo e seus riscos.

2.3.4.Com base em Multiplos

Utiliza-se método de avaliacdo por multiplos, ou seja, cria-se um multiplo dessas
avaliacdes com relacdo aos principais itens de rentabilidade da empresa ou agrupamento
de fatores do balanco (a exemplo: a receita, 0 EBITDA, EBIT, lucro liquido, ativo total,
patrimdnio liquido etc.).

Famé & Santiago Filho (2001) explicam que quando se utiliza 0 mecanismo de
multiplos, se desconhece sobre o que determina o preco das aces. Isto significa que ndo
héa teoria para guiar sobre qual a melhor escala para determinacéo do valor da empresa,
implicando a utilizacdo de diversos multiplos.

| — Mdltiplos de Fluxo de Caixa Operacional. Por este método o Free Operating
Cash Flow € calculado com base no EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), ou seja, 0s ganhos operacionais antes dos juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo. Sendo o valor da empresa determinado pela
multiplicagdo do EBTIDA por uma variavel apurada em transacGes semelhantes no
mesmo setor de atuacdo da empresa avaliada. O EBITDA ¢ considerado o melhor
indicador de geracdo de caixa operacional da empresa, pois desconsidera despesas
operacionais que ndo afetam o caixa, como a depreciacdo e a amortizacdo, torna sem
efeito os impactos da forma de financiamento da empresa, pois exclui as despesas

financeiras, e exclui os efeitos da tributagdo nos resultados auferidos.
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I1 — Multiplos de Faturamento. Neste método o lucro contébil e a geracéo de caixa
sd0 substituidos pelo faturamento da empresa, tornando irrelevante as demais
informacdes sobre os demais itens do resultado do exercicio.

Il — Outros Mdltiplos. Alguns autores mencionam a possibilidade de se utilizar
neste método outros multiplicadores como Lucros ou Payback, no entanto, dadas as
limitagGes qualitativas destas varidveis, estes procedimentos sdo pouco usuais.

Entende-se que a pratica deste método, pode ndo avaliar especificidades do

patrimonio e resultado que deveriam ter uma analise mais analitica e ndo sistematizada.

2.3.5.Fluxo de Caixa Descontado — FDC

O Fluxo de Caixa Descontado — FDC é a avaliacao de empresas fundamentada na
expectativa de geracdo de caixas futuros que poderdo ser produzidos. Para Assaf Neto
(2014) a avaliacdo de negécios pelo FCD esta baseada no Valor Presente Liquido (VPL)
do fluxo de caixa futuro esperado de uma empresa. O FCD se destaca como a metodologia
mais difundida e reconhecida, pois é a metodologia que representa com maior rigor
técnico e conceitual o valor de um investimento.

Em linhas gerais, para Peres & Fama (2004), o método do FDC traduz para valor
presente os lucros que a empresa seria capaz de obter no futuro. A taxa a ser utilizada
para descontar os fluxos de caixa a valor presente deve ser aquela que melhor reflita o
custo de oportunidade e os riscos destes fluxos.

Hoog & Carlin (2015) explicam que o pressuposto basico para a avaliacdo com a
método do fluxo de caixa descontado € trazer a valor presente todos os fluxos de caixa
liquidos que estéo registrados na contabilidade, independente do vencimento, levando em
consideracdo a perpetuidade do negocio. Isto se refere aos ativos e passivos da empresa.

Conforme pode-se verificar na Figura 1 as etapas para se chegar ao valor presente.

Figura 1 — Formulacdo da metodologia para se chegar ao valor econdmico

Valor Presente da
# Perpetuidade

Valor da
e —

Fonte: Hoog & Carlin (2015).
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O que acontece é projeta-se o fluxo de caixa futuro gerado nas atividades pela
demonstracdo de resultado do exercicio — DRE, adicionam-se despesas com depreciacdo
e amortizacdes projetadas, subtraem-se investimentos futuros em imobilizado e intangivel
e por fim incluem-se a variagdo positiva/negativa do capital de giro liquido e os valores
de imposto de renda e contribuigéo social.

Assim, se hd uma critica objetiva a este método é que o resultado presente estara

afetado por premissas adotadas para o futuro que podem ou néo se concretizar.

2.3.6. Avaliacéo de Sociedades em Processos de Continuidade - Com base no Balango
Especial ou Determinacéo

Para Strassburg & Moreno (2020) “a contabilidade, em diversos casos, apresenta
dificuldade de representacéo real, sendo que alguns resultados muitas vezes ndo refletem
o real valor que a entidade possui, principalmente quando esta se buscando o valor
econémico da empresa. Um dos motivos € o fato de que ela trabalha com o custo historico,
obedecendo as normas brasileiras de contabilidade, principalmente em relacéo aos ativos
permanentes. Desta forma, nos casos em que € necessaria a busca por um valor justo,
valor que reflita maior proximidade com a realidade, relacionado ao patrimonio da
entidade, ele seré calculado a partir de um balanco especial ou de determinacdo.”

Para Ornelas (2003) “é o balanco patrimonial elaborado pelos socios
remanescentes de sociedade contratual na data-base do evento, para efeito de reembolso
do valor das quotas societarias, em atendimento a dispositivo do contrato social.”

Neste método levanta-se um balango especial de “Determinagdo” na data que o
socio deixa a sociedade ou na data do seu falecimento, momento em que deixa a pertencer
a empresa.

Este procedimento em muitas vezes acaba ocorrendo no ambito judicial, no qual
Ornelas (2003) “ensina ser o balango patrimonial elaborado pelo perito em contabilidade,
em funcdo judicial, que é utilizado para determinar 0 montante dos haveres que cabe ao
socio dissidente. Excluido ou aos herdeiros de socios pré-morto.”

De forma mais completa, apesar de mostrar o cenario no presente, este estara

ajustado pelas avaliagdes periciais dos ativos, passivos e resultado.
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Para Hoog (2007) “ativos ou passivos ocultos, ndo evidenciados, no balanco
tradicional, devem ser registrados para que ndo ocorra qualquer distor¢ao no resultado a
ser distribuido, caso existente.”

O balanco especial devera possuir premissas para sua elaboracao, como inclusédo
de elementos que ndo estdo registrados no patrimonio, passivos ndo reconhecidos, ajustes
a valor presente, avaliacdo de bens a valores justos ou de mercado e outros.

Como aspecto importante, para alguns autores haveria ainda a possibilidade da
inclusdo do Goodwill a ser adicionado e incluido no valor obtido junto ao Balanco de
Determinagéo.

Ornelas (2003) ensina “goodwill ou aviamento ¢é parte integrante do fundo de
comeércio, busca-se saber se a sociedade avalianda tem capacidade de gerar lucros acima
do que pode ser considerado normal.”

Como ja foi visto neste artigo, o balanco de determinagdo deve ter como ponto de
partida o balango patrimonial oficial da empresa, sendo ajustado conforme as
peculiaridades de cada conta ou cada item representativo do patriménio. “Desta forma,
os itens do balanco aqui apresentados sdo acompanhados das acGes necessarias para se
chegar ao encerramento do balanco de determinacéo, apds os ajustes que demandam cada
um deles.” (Strassburg & Moreno, 2020, pp. 134-135)

Assim, na Tabela 2 demonstra-se de forma geral os ajustes que podem ser

realizados.
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Tabela 2

REVISTA
=NIAC PES0OOUISA

AAENIAC

Centro Universitario de Exceléncia

Conta do Balango Patrimonial e sugestdes de ajustes

Itens do Balango Patrimonial

| Critério de Avaliacdo Sugeridos

Ativo

Circulante

Caixa e bancos

Ajustar os saldos

Aplicagdes de Liquidez imediata

Valor aplicado mais rendimentos

Aplicacdes em ouro

Valor de mercado menos despesas de corretagem

Circulante

prazo

Valores e titulos a receber a curto e longo

Valor de face trazido a valor presente, acrescido, se for o caso, da renda
financeira contratada

Despesas antecipadas

Pelo valor a apropriar, ap6s a data de evento

Adiantamentos a fornecedores

Reconhecer eventual gnaho monetario

Estoques

Estogues vendaveis

Preco de venda a vista, deduzido das despesas de margem de lucro - se
mercado organizado - para mercadorias, produtos acabados, produtos
semi-elaborados e servigos em andamento: por prego a vista
equivalentes ao estado de acabamento; matérias primas e matériais e
componentes: prego a vista de aquisicao

Estogue de imdveis para venda

Valor de realizagdo, deduzido de despesas de corretagem

Estoques obsoletos

Valor provavel de liquidagdo

Investimentos

Ac0es de companhias abertas

Cotacdo de Bolsa de Valores

Empresas controladas e coligadas

Valor do patriménio liquido a valores de mercado das sociedades
controladas ou coligadas

Imobilizado

Iméveis

Avaliacdo pericial de engenharia, menos despesas de corretagem

Maquinas e equipamentos

Avaliagdo pericial de engenharia, se material

Méveis, utensilios, ferramentas,

softwares, equipam. de informatica etc.

Valor de mercado: considerada a sua materialidade: valor liquido
contabil

Veiculos e direitos de uso de linhas
telefonicas

Valor de mercado

Intangivel

Marcas, patentes, ponto comercial,
concessoes, etc.

Calculo (encontrar valor na data do B. de Determinagéo)

Goodwill

Calculo pericial contabil do sobre valor

Passivo

Circulante

Forncedores de bens e servigos

Valor de face trazido a valor presente

Adiantamentos de clientes

Reconhecer eventual perda monetaria

Trabalhistas correntes

Pelo valor original, com encargos até a data

Provisdes trabalhistas correntes

Valor original, com encargos até a data

Fiscais correntes

Valor original, com encargos até a data

Financiamentos

Principal e encargos até a data

Outras contas a pagar

Valor original e/ou valor presente

Provisbes

Provisdes tributarias: ganho de capital

Calculo (encontrar valor na data do B. de Determinagéo)

Contingéncias trabalhistas, tributérias,
comerciais

Calculo (encontrar valor na data do B. de Determinagéo)

Patrimonio Liquido (valor da sociedade)

Ativo - Passivo

|Resu|tado apos ajustes

Fonte: Strassburg & Moreno (2020)
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Este método estard apto a apurar um balan¢o muito mais proximo da realidade,
néo estando adjudicado de resultados projetados e futuros.

2.4. Jurisprudéncia

De inicio deve se mencionar que o Superior Tribunal de Justi¢a - STJ em diversas
oportunidades ja esbogou seu entendimento acerca da questdo em casos de apuracdo de
haveres.

Assim, havendo disposicdo do método a seguir estabelecido no contrato social,
este deve prevalecer sobre qualquer outra regra. O entendimento estaria sustentado no
artigo 1031 do Cdodigo Civil que afirma que nos casos em que a sociedade se resolver em
relacdo a um sécio, o valor da sua quota, considerada pelo montante efetivamente
realizado, liquidar-se-4, salvo disposicdo contratual em contrario, com base na situacao
patrimonial da sociedade, a data da resolucdo, verificada em balanco especialmente
levantado.” Lei n. 10.406, 2002, que na opinido do STJ expressa a vontade dos socios.

Do contrario, ndo havendo disposi¢do contratual o Art. 606 do novo Codigo de
Processo Civil € claro em determinar que em caso de omisséo do contrato social, 0 juiz
definira, como critério de apuracdo de haveres, o valor patrimonial apurado em balango
de determinacdo, tomando-se por referéncia a data da resolugéo 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. Paragrafo Unico. Em todos 0s casos em que seja necessaria a
realizacdo de pericia, a nomeacao do perito recaira preferencialmente sobre especialista
em avaliacdo de sociedades. (Lei n. 13.4105, 2015)

Apesar da existéncia dos diversos métodos apontados anteriormente e as criticas
realizadas a cada um deles, ainda que o Art. 606 seja claro em sua disposi¢do, muitos
defendem a aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado — FDC como método
mais eficaz para avaliar o valor que teria direito o socio retirante em caso de apuracéo de
haveres.

No entanto, o Superior Tribunal de Justica novamente em julgado datado de
13/04/2021(Recurso Especial n. 1.877.331-SP) voltou a expressar seu entendimento nas
demandas de apuracdo de haveres, especificamente, no que tange a aplicagdo do método
de Fluxo de Caixa Descontado.
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5. (...) O legislador, ao eleger o Balan¢o de Determinacdo como forma adequada para
a apuracdo de haveres, excluiu a possibilidade de aplicacdo conjunta da metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado.

6. A metodologia do fluxo de caixa descontado, associada a afericdo do valor
econdmico da sociedade, utilizada comumente como ferramenta de gestdo para a
tomada de decisdes acerca de novos investimentos e negociagdes, por comportar
relevante grau de incerteza e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos
ativos, ndo é aconselhavel na apuracdo de haveres do sécio dissidente. (Recurso
Especial n. 1.877.331-SP)

O entendimento é que aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado em contraposi¢édo
ao aspecto patrimonial, apesar da sua inadequacéo, poderiam ainda gerar diversos outros

prejuizos de ordem societéria e financeiro a sociedade.

7. A doutrina especializada, produzida ja sob a égide do Cddigo de Processo Civil de
2015, entende que o critério legal (patrimonial) é o mais acertado e esta mais afinado
com o principio da preservagao da empresa, 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 s6cios minoritarios; (ii) incentivo ao
exercicio do direito de retirada, em prejuizo da estabilidade das empresas, e (iii)
enriquecimento indevido do sdcio desligado em detrimento daqueles que permanecem
na sociedade. (Recurso Especial n. 1.877.331-SP)

Acredita-se que a questdo da aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado para casos
de apuracdo de haveres deve ter um ponto final, mas nada impede que sentencas e
acordaos ainda possam continuar considerando o mesmo como opcao de método a avaliar

uma empresa para tal fim.

2.5. Proposicao

Diante das diversas discussdes da aplicacdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado para apuracdo dos haveres entre Peritos contadores, Advogados e Sécios
retirantes, ainda que exista atual posicionamento do Superior Tribunal de Justica que
consolidado o entendimento do Balanco de Determinagcdo como método mais adequado
as apuracOes de haveres e se posicionando pela ndo aplicacdo do Fluxo de Caixa
Descontado, mostra-se necessario avaliar a sua aplicabilidade no campo pratico, haja
vista, que a questdo até o presente momento ndo possui normatizagdo pelo Conselho

Federal de Contabilidade ou qualquer 6rgdo de pericia contabil.
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Pode se contatar na pratica que peritos e advogados divergem acerca do tratamento
a ser aplicado. Logicamente, muitos acabam defendendo a quest&o de acordo com os seus
interesses, se pretendem aumentar ou diminuir os resultados esperados.

Tais hipdteses foram avaliadas através de questionamentos realizados aos Peritos

Contadores que realizam esta avaliagdo na préatica e que contribuiram para este estudo.

3. METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho realizou-se através de pesquisa exploratoria qualitativa
para conhecimento mais aprofundado acerca do tema. Utilizou-se das decis@es judiciais
dos tribunais superiores que direcionam esta discussdo, buscando se ter o entendimento
acerca da questao.

Foi adotado método de analise qualitativa, sendo aplicado questionario de
pesquisa contendo 10 (dez) questdes, enviado através de e-mail para 10 (dez) peritos
atuantes na Comarca de Sdo Paulo através da plataforma Google forms, tendo sido
recebido 100% da avaliacdo. A limitacdo da mostra se deve ao grau de dificuldade de
abordar tais profissionais.

Marconi & Lakatos (2003) ensinam “questionario € um instrumento de coleta de
dados, constituido por uma série ordenada de perguntas, que devem ser respondidas por
escrito e sem a presenca do entrevistador. O processo de elaboracdo € longo e complexo:
exige cuidado na selecdo das questdes, levando em consideragéo a sua importancia, isto
é, se oferece condi¢des para a obtencdo de informacdes validas. Os temas escolhidos
devem estar de acordo com os objetivos geral e especifico.”

A escolha dos peritos se deu por serem profissionais com grande experiéncia,
entre 3 e 30 anos de atividade em casos de apuracdo de haveres e estarem devidamente
cadastrados no Conselho de Contabilidade de Sdo Paulo — CRC/SP, pelo qual o autor

possui contato e ciéncia da realiza¢do de trabalhos no mesmo tema.

4. ANALISE E DISCUSSOES

Dos questionamentos aplicados verificou-se que todos os peritos que responderam
as questdes receberam demandas para apuracdo de haveres nos dltimos 10 anos, 0 que

comprova a validade da amostra realizada e a importancia do objeto de estudo. Destaca-
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se que para algumas questbes ndo houve a totalidade das respostas por todos o0s
entrevistados

Quando da anélise acerca se 0s contratos sociais estipulavam o método de
realizacdo do célculo de apuracdo de haveres nos casos de saida de sécios, 60% dos
peritos questionados informaram terem recebido pericias com auséncia no contrato social
acerca do método a ser aplicado e 80% dos peritos questionados, nos casos omissos,
possuem entendimento que deve ser aplicado o método do Balanco de Determinagdo +
Goodwill, conforme ensina Ornelas (2003).

Quando avaliado os aspectos judiciais, se as decisfes em sede de sentenca, ou,
acordao estipularam qual método a ser aplicado na apuracdo de haveres, 80% dos peritos
informaram que as decis@es tiveram que estipular o método de apuracdo a ser aplicado,
podendo se concluir como aspecto falho na elaboracdo dos contratos sociais, 0 que
poderia ser objeto de estudo nas cadeiras do direito societario.

Sobre este aspecto, 50% dos peritos questionados informaram que o método mais
aplicado nas decisdes judiciais é o do Balangco de Determinacdo + Goodwill e 37,5%
informaram ser o Balango de Determinacdo, o que corrobora com a decisdo do Superior
Tribunal de Justica a este respeito.

Nos casos em que a sentenca ou acorddo determinaram método diverso daqueles
contidos nos contratos sociais, 0s Peritos acataram efetuar o célculo pelo método
determinado, demonstrando assim, a dependéncia dos trabalhos pericias as decisdes
judiciais. Tal questdo, ainda foi confirmada quando da resposta se a Pericia teria acatada
a decisdo de aplicar o método do Fluxo de Caixa Descontado - FDC, independentemente
de haver posicionamento do Superior Tribunal de Justica de forma contréria.

Como principal aspecto do estudo, quando questionado se a Pericia entende que o
Fluxo de Caixa Descontado - FDC poderia ser um método habil ao calculo de apuracdo
de haveres, 60% dos entrevistados responderam concordar ser eficaz a sua aplicacao e
40% responderam n&do concordar.

Para justificar suas respostas, 44,4% dos peritos questionados que entendem pela
possiblidade da aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado — FDC as apuracdes de haveres,
fundamentam seu entendimento que os resultados futuros deveriam impactar 0 momento

presente.
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Para aqueles que ndo concordaram com aplicagéo do Fluxo de Caixa Descontado
— FDC as apurages de haveres, 62,5% néo souberam informar o motivo que justificaria
seu entendimento e 37,5% possuem entendimento que este método baseia se em
resultados futuros que ndo devem impactar o presente. Destaca-se que algumas questdes

n&o tiveram a totalidade das respostas de todos os entrevistados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou demonstrar que nos casos de saida de sdcios em empresas
em continuidade, 0 método de avaliacdo por meio de fluxo de caixa ndo € o mais adequado
a ser aplicado nos casos de apuracdo de haveres.

Para andlise, utilizou-se de avaliacdo acerca dos métodos de avaliagdo de empresa
existentes e para qual momento estes seriam aplicaveis. O estudo ainda analisou o
posicionamento do Superior Tribunal de Justica como caminho que as decisdes judiciais
devem seguir.

Adicionalmente, buscou-se entender qual o posicionamento pericial que vem
sendo adotado pelos peritos atuantes e qual seria a opinido deles acerca de qual método
deva prevalecer.

Independentemente de haver discussdes, se resultados passados, presente ou
futuros, devem ou néo afetar a apuracéo de haveres, o estudo constatou que o Superior
Tribunal de Justica — STJ, a mais alta corte na qual cabe posicionamento a este respeito,
ja se posicionou acerca de que o método de Fluxo de Caixa Descontado — FDC néo €
método eficaz a ser aplicado nas apuragdes de haveres, haja vista, que resultados futuros
nédo deveriam afetar os resultados presentes.

A par disto, constatou-se que a maior parte dos peritos entrevistados defendem a
aplicacéo do Fluxo de Caixa Descontado - FDC como método eficaz a ser aplicado nas
apuracdes de haveres, justificando seu entendimento que os resultados futuros deveriam
afetar os resultados presentes a que o socio retirando teria direito, contrapondo sua

opinido ao posicionamento jurisprudencial.
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