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Resumo : Este estudo visa demonstrar o modelo de avaliacdo de empresa adotado
pelo Judiciario Brasileiro, para fins de apuracdo dos haveres do socio retirante,
modelo este que reflita o entendimento majoritario da jurisprudéncia brasileira. O
sécio retirante ou dissidente € aquele que se retira da sociedade por vontade
propria, por exclusdo dos demais socios, por morte, por faléncia do socio, ou em
decorréncia da penhora judicial das quotas sociais do sécio. A lei brasileira dispde
que os haveres do socio retirante serdo apurados por um balanco especial para
esse fim. O balanco patrimonial de determinac&o sera apurado na data da resolucéo
da sociedade em relacdo ao sécio retirante. Segundo a jurisprudéncia dos Tribunais
patrios, o balanco patrimonial de determinacdo devera contemplar os ativos e
passivos intangiveis. O modelo de avaliacdo de empresas baseado no fluxo de caixa
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descontado é o método mais utilizado pelos peritos avaliadores de empresas. A
legislacéo vigente permite que 0s sOcios possam pactuar no contrato social qualquer
critério de avaliacao de empresa, para fins de apurar os haveres do soécio retirante.

Palavras-chave : Avaliacdo de empresas. Direto societario. Socio retirante.
Apuragéo dos haveres.

Abstract : This study aims at demonstrating the company valuation model adopted
by the Brazilian Judiciary, for purposes of determining the assets of the retiring
partner, a model that reflects the majority understanding of Brazilian jurisprudence.
The retiring or dissident partner is one who withdraws from the company voluntarily,
by exclusion of the other partners, by death, by the bankruptcy of the partner, or as a
result of the judicial attachment of the member's social quotas. Brazilian law provides
that the assets of the retiring member will be determined by a special balance sheet
for this purpose. The balance of determination will be determined on the date of
resolution of the company in relation to the retiring member. According to the
jurisprudence of the country Courts, the balance of determination should include
intangible assets and liabilities. The business valuation model based on discounted
cash flow is the method most commonly used by corporate valuation experts. The
current legislation allows the partners to negotiate in the social contract any
evaluation criteria for the company, in order to determine the assets of the retiring
partner.

Keywords : Business valuation. Company Direct. Recruiting partner. Determination of
assets.

1 INTRODUCAO

Hodiernamente os profissionais da area de contabilidade, direito e economia,
sobretudo, se deparam com a necessidade de avaliar e mensurar o valor justo de
uma determinada empresa, para fins de compra e venda, fusdo, incorporacéo, cisao;
bem como para apurar os haveres de socio retirante.

O sécio retirante é aquele que sai de uma sociedade por vontade prépria, por
exclusdo dos demais sécios, por morte, por faléncia do socio, ou ainda na hipétese
de penhora judicial das quotas sociais do socio.

O Cadigo Civil Brasileiro (BRASIL, 2002, Lei Federal 10.406 de 10/01/2002)
denomina este instituto de resolugdo da sociedade em relacdo a um soécio. Esse
instituto também é conhecido como dissolucéo parcial da sociedade, ja que apenas
as quotas do socio retirante séo liquidadas.

Com efeito, nasce a necessidade de avaliar os haveres do socio retirante.
Nesse contexto, € muito comum o sécio retirante, ou seus herdeiros, superavaliem o

valor da empresa. Por outro lado, os sOcios remanescentes tendem a subavaliar o
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valor da empresa (ROSOLEN; DUARTE, 2016; WALD, 2016).

Nesse momento estabelece-se um conflito de interesse entre as partes;
conflito esse que normalmente € levado ao Poder Judiciario, a fim de que seja
prolatada uma decisdo judicial que determine o valor justo dos haveres do soOcio
retirante. Prolatada a decisdo Judicial, o Magistrado nomeara um Perito Judicial,
normalmente um profissional da area econdmica ou contabil que ird desenvolver um
laudo pericial, com o escopo de determinar o valor da empresa.

O processo avaliativo envolve variaveis objetivas, tais como: o preco de acdes
e a mensuragdo do préprio patriménio da empresa, bem como variaveis subjetivas,
como a reputacdo da empresa no mercado, valor da marca, das patentes, dos
pontos comerciais etc.

Nesse contexto, existem diversos modelos de avaliacdo de empresas,
sobretudo os modelos econbmicos e contabeis que sdo difundidos na literatura
econbmica e contabil, porém, esses modelos envolvem certo grau de julgamento, de
modo que os ajustes ficam ao arbitrio dos avaliadores, que normalmente se baseiam
em evidéncias empiricas.

O Cddigo Civil Brasileiro determina que os haveres do sécio retirante sejam
avaliados com base num balango patrimonial especialmente levantado para esse
fim, diga-se um balango patrimonial apurado na data da dissolugdo da sociedade,
nos moldes da Contabilidade societaria. Este balanco especial € denominado
“balanco de determinacao”.

O balanco patrimonial nos moldes da contabilidade tradicional, em regra, nao
leva em consideragédo a universalidade do patrim6nio das empresas, sobretudo os
ativos e passivos intangiveis; de modo que se faz necessario a utilizacdo de outros
modelos de avaliagdo de empresas que, no minimo, tentem mensurar esses
intangiveis.

Dessa forma, busca-se como objetivo do estudo, identificar/descrever os
principais modelos de avaliacdo de empresas adotados pelo judiciario brasileiro com

o intento de apurar os haveres do sécio retirante.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Da resolucéo da sociedade em relagdo a um soécio

O instituto da resolucdo societaria em relagdo a um sd@cio, quer por vontade
prépria, quer por exclusdo pelos demais sdcios, ou por morte, € regido pelo Cadigo
Civil Brasileiro, Lei 10.406/2002, no Livro Il Do Direito de Empresa, Titulo Il Da
Sociedade, Subtitulo Il Da Sociedade Personifica, Secdo V Da Resolucdo da

Sociedade em Relac¢do a um Sécio, no artigo 1028 ao art. 1032, assim descritos:

Secao V

Da Resolugdo da Sociedade em Relagdo a um Sdécio

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

| - se o contrato dispuser diferentemente;

Il - se os sécios remanescentes optarem pela dissolugdo da sociedade;

lll - se, por acordo com os herdeiros, regular-se a substituicdo do sécio
falecido.

Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer so6cio
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 Unico. Nos trinta dias subseqiientes a notificacdo, podem os
demais sécios optar pela dissolugcdo da sociedade.

Art. 1.030. Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, pode
0 socio ser excluido judicialmente, mediante iniciativa da maioria dos
demais sdcios, por falta grave no cumprimento de suas obrigacdes, ou,
ainda, por incapacidade superveniente.

Paragrafo Unico. Serd de pleno direito excluido da sociedade o socio
declarado falido, ou aquele cuja quota tenha sido liquidada nos termos do
paragrafo Unico do art. 1.026.

Art. 1.031. 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-a, salvo disposicao contratual em contrario, com base
na situacao patrimonial da sociedade, a data da resolucao, verificada em
balanco especialmente levantado.

§ 1° O capital social sofrera a correspondente reducéo, salvo se os demais
sécios suprirem o valor da quota.

§ 2° A quota liquidada sera paga em dinheiro, no prazo de noventa dias, a
partir da liquidacéo, salvo acordo, ou estipulagao contratual em contrario.
Art. 1.032. A retirada, exclusdo ou morte do socio, ndo 0 exime, ou a seus
herdeiros, da responsabilidade pelas obrigacdes sociais anteriores, até dois
anos apoés averbada a resolucdo da sociedade; nem nos dois primeiros
casos, pelas posteriores e em igual prazo, enquanto nao se requerer a
averbacao.

De pronto vale esclarecer que o instituto juridico da resolucdo societaria
significa a resolucdo da sociedade em relacdo a um sécio, ou seja, equivale a
dissolucéo parcial da sociedade, pois a dissolucao total da sociedade representa a
sua liquidacdo; sendo que na dissolucdo parcial, a sociedade sera continuada e
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assim sendo a sua funcdo social. Ndo obstante, com a dissolugdo parcial da
sociedade, cabera ao socio retirante, dissidente, seus herdeiros ou credores, o
direito de recebimento do valor da sua quota na sociedade.

Para Guimardes (2004), a dissolucédo parcial € o procedimento de saida do
sécio, sem a extincdo da sociedade, imotivada ou ndo, no caso da sociedade haver
sido constituida por prazo indeterminado. Entretanto, mesmo ocorrendo o0
falecimento de um dos sdcios, podera o contrato social da sociedade prever que nao
haja a dissolucdo parcial da sociedade, como rege o inciso | do artigo 1028 do
Cadigo Civil. O artigo 1029 do Cddigo Civil regula o direito de o sdcio retirar-se da
sociedade por prazo indeterminado, independente dos casos previstos na lei ou no
contrato social. Portanto, conforme o art. 1029 do Cdédigo Civil, qualquer sécio pode
retirar-se da sociedade, mediante simples notificacdo aos demais socios.

A Jurisprudéncia dos Tribunais patrios tem amparado o direito de retirada do
sécio. Tal situacdo pode ser observada na decisdo prolatada pelo egrégio Tribunal

de Justica do Rio Grande do Sul, como segue:

Uma vez demonstrado que ndo ha mais interesse de um sécio em participar
da sociedade, por quebrada a affectio societatis, 0 caminho é a retirada do
sécio dissidente. Apds o exercicio do direito de recesso, eventuais lucros
posteriores ndo sdo mais devidos ao soécio retirante, sendo correta a
decisdo de remeter a apuracdo dos haveres para liquidacdo de
sentenca...considerando a natureza duplice da acdo de dissolucdo de
sociedade, onde, num primeiro momento se averigua a pertinéncia da
dissolugdo societaria, para, na fase seguinte, apurar os haveres. (Parte da
Apelagdo Civel N° 70038387957, Quinta Camara Civel, Tribunal de Justica
do RS, Relator: Romeu Marques Ribeiro Filho, Julgado em 21/09/2011).

Portanto, como se infere da decisao do Tribunal de Justica do Rio Grande do
Sul, existe amparo legal na retirada do socio, quando este néo tiver mais interesse
em continuar na sociedade, assim o caminho natural € a sua retirada, assim
constituindo-se em socio dissidente.

J4 quanto ao direito de retirada do soOcio nas sociedades por tempo
determinado, sO podera retirar-se mediante justa causa; sendo que a justa causa
devera ser provada perante o Poder Judiciario, a teor do que dispde o artigo 1029 do
Cddigo Civil. Entdo, necessariamente, o sécio deverd mover uma acdo contra 0S
demais socios, para que o Poder Judiciario chancele a sua retirada, mediante a
prova da justa causa de sua retirada.

O art. 1.030 do Cddigo Civil prevé a possibilidade da maioria dos sécios
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excluirem um ou mais sécios, por falta grave no cumprimento de suas obrigacdes
sociais. A falta grave é caracterizada, sobretudo, nas seguintes situacoes:

- O Socio remisso, ou seja, 0 sOcio que nao cumpre com as suas obrigacdes
ajustadas no contrato social da sociedade, apoOs trinta dias da notificacdo dos
demais socios;

- O Saocio que esteja pondo em risco a continuidade da sociedade, por acdes
de inegavel gravidade, via de regra, quando o sécio age de forma negligente, ou
dolosa, e provoca prejuizos a sociedade;

- Quando o sécio for declarado falido;

- Quando a quota social do sécio for penhorada por terceiros e levada a
liquidacéo por deciséo judicial.

Sendo efetivada a exclusdo do s6cio, 0 mesmo fara jus aos seus haveres na

proporcao de suas quotas societérias.

2.2 Dos haveres do soécio retirante

O sacio retirante, em face da resolucdo da sociedade, conforme os casos
elencados no capitulo tépico anterior, faz jus a receber o valor da sua participacao
societaria, ou seja, 0s seus haveres, consoante dispde artigo 1.031 do Cédigo Civil,

que assim dispode:

Art. 1.031. 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-a, salvo disposicao contratual em contrario, com base
na situacao patrimonial da sociedade, a data da resolucao, verificada em
balanco especialmente levantado.

§ 1° O capital social sofrera a correspondente reducéo, salvo se os demais
sécios suprirem o valor da quota.

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

Com efeito, em regra, o valor dos haveres do sécio retirante serd apurado
com base no balango patrimonial especialmente levantado para esse fim, a data da
resolucdo, salvo se o contrato social dispuser de forma contraria. Esse balanco
especial é denominado de “balancgo de determinacao”.

Por outro lado, tratando-se de direito privado, o aludido diploma legal deixa
bem claro que os soécios poderdo estabelecer entre si, no contrato social da

sociedade, uma forma diversa do balanco especial, para fins de apurar os haveres
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do sécio retirante; bem como a forma de pagamento. Todavia, se 0S sOcios
pactuarem no contrato social um modelo de apuracdo dos haveres que seja muito
prejudicial ao sécio retirante, 0 mesmo podera postular perante o Poder Judiciario
gue os seus haveres sejam apurados de acordo com a lei, no caso, o balanco
especial. Nesse sentido, vale suscitar os ensinamentos de Fazzio Junior (2003, p.
270/271):

A reparacao deve ser feita da forma mais completa possivel. O contrato ndo
pode se sobrepor a lei. Mesmo porque o pacta sunt servanda, oriundo do
liberalismo contratual ndo pode servir de capa para mascarar o desequilibrio
originario ou derivado dos intervenientes na avenca social e das conhecidas
manobras de poder, ndo tdo raras em sociedades empresarias, mesmo do
tipo limitada.

Dessa forma, a apuracdo dos haveres do socio retirante, quer por dissidio,
morte, exclusdo ou penhora das quotas sociais, em regra, sera apurado com base
no balanco patrimonial especialmente elaborado para esse fim, balanco esse
denominado de “balango de determinagao”.

2.3 Do balanco de determinacéo

O balanco de determinacdo, ou especial como aduz o art. 1.031 do Codigo
Civil, € um balangco patrimonial especialmente elaborado com o escopo de
determinar os haveres do sécio retirante. O balanco de determinacéo sera elaborado
por um perito judicial, normalmente um Contador de confianca do Juiz, que nomeara
o mesmo. O balanco de determinacdo serd elaborado com base nos registros
contabeis oficiais da sociedade.

Segundo sustenta Ornelas (2001, p. 3):

Demonstracfes contabeis usuais da sociedade em processo de avaliagao
judicial, em continuidade, refletem valores de entrada por forca dos
Principios Fundamentais de Contabilidade e Normas Brasileiras de
Contabilidade, o que exige que sejam reelaboradas a luz das determinacdes
judiciais.

Com efeito, o perito judicial ao elaborar o balanco de determinacéo, com base
nas demonstracdes contabeis tradicionais, devera proceder os ajustes técnicos de
avaliacdo extracontabeis, de modo que o0s elementos patrimoniais da sociedade
reflitam o comando judicial.
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Os referidos ajustes técnicos deverdo ser feitos com o fito de minimizar os
efeitos da contabilidade tradicional em relagédo ao valor econémico real do acervo
patrimonial da sociedade. Nessa seara, 0 balanco de determinacédo devera revelar
0S ativos e 0s passivos ocultos, eis que 0sS mesmos - em regra - nao sao
considerados no balanco patrimonial tradicional.

A literatura contabil e econbmica considera como ativos ocultos ou
intangiveis: base negativa para o calculo do imposto de renda, leasing, marcas e
patentes, fundo de comércio ou estabelecimento empresarial. E passivos ocultos:
provisdo para contingéncias trabalhistas, fiscais ou ambientais; créditos de
liquidacdo duvidosa; demandas judiciais contra a sociedade que poderdo gerar
condenacoes.

Nesse contexto, vale suscitar o trabalho de Ciampolini Neto e Warde (2010,

p.89/91), onde os autores afirmam:

Como néo poderia deixar de ser, ndo ha grandes discussdes sobre a base
de calculo dos haveres, ja que ela deve compreender todos os bens,
corporeos e incorporeos, que integram a sociedade, ou seja, a apuracao
dos haveres também inclui o fundo de comércio, marca, aviamento,
clientela, etc.. Seria injusto e ilégico que a apuracdo de haveres do sécio
que se retira da sociedade nao fosse feita com a maior amplitude possivel,
com a exata verificacao fisica e contabil dos valores que integram o ativo da
empresa. Impde-se que seja observado o principio do direito material, no
sentido de que a reparacdo se faca da forma mais completa possivel. Tal
aspecto se justifica em razdo de o balanco contabil habitualmente nao
traduzir com fidelidade a exata situacdo patrimonial da empresa, ja que
deixa de considerar e quantificar a exata situacdo patrimonial da empresa,
ja que deixa de considerar e quantificar os bens incorporeos que a ela
pertencem. Sobre essa circunstancia, parte da doutrina defendia que os
elementos imateriais ou incorpéreos da sociedade ndo deviam integrar a
apuracdo de haveres, permaneceriam na sociedade. Entretanto, com a
evolucao do direito, hoje ndo remanesce nenhuma divida de que esses
elementos, também chamados de intangiveis, sdo computados na apuracao
de haveres. Este entendimento também esta pacificado pela doutrina,
sendo de bom alvitre transcrever a licdo de Fabio Ulhoa Coelho: “A
apuracdo, em outras palavras, € a simulacdo da dissolucdo total da
sociedade. Por meio de levantamento contabil, que reavalia, o valor de
mercado, 0os bens corpéreos e incorpéreos do patriménio social, e da
consideracdo do passivo da sociedade, projeta-se quanto seria 0 acervo
remanescente caso a sociedade limitada fosse, naquele momento,
dissolvida. Definido o patrimdnio liquido da limitada, na data da dissolugéo
parcial, o reembolso sera a parcela deste, proporcional a quota do capital
social do sécio desligado ou falecido”. llustrando essa circunstancia, o Prof.
Fran Martins salienta que: “Integram o fundo de comércio elementos
incorpéreos e corporeos”. Idéntica é a doutrina de Rubens Requido: “Os
bens corpéreos e incorpéreos conjugados no fundo de comércio nao
perdem cada um deles a sua individualidade singular, embora todos unidos
integrem um novo bem. Cada um mantém sua categoria juridica prépria.
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Nesse mesmo sentido € a interpretacdo do artigo 1.142 do Caodigo Civil, que
também dispde que o balanco de determinagdo podera levar em conta todos os
bens da sociedade, assim, tanto os ativos tangiveis como os intangiveis, a exemplo
do fundo de comércio ou aviamento do estabelecimento empresarial, como € tratado
pelo Cédigo Civil de 2002.

O Conselho Federal de Contabilidade editou a Resolugéo 732 (NBC-T-4), que
dispbe sobre a metodologia a ser utilizada na elaboracdo do balanco de

determinacao, suscitando dois comandos de avaliagdo importantes:

Do item 4.1.6, consta valor de mercado: é o preco do ativo a vista praticado,
deduzido das despesas de realizacdo e da margem de lucro. As avaliacdes
feitas pelo valor de mercado devem ter como base transac&do mais recente,
cotacdo em bolsa e outras evidéncias disponiveis e confiaveis.

Do item 4.1.7 da norma citada, consta valor presente: € aquele que
expressa o montante ajustado em forma do tempo a transcorrer entre as
datas da operagdo e do vencimento, de crédito ou obrigagdo de
financiamento ou de outra transacdo usual da entidade, mediante deducédo
dos encargos financeiros respectivos, com base na taxa contratada ou na
taxa média de encargos financeiros praticada pelo mercado.

A jurisprudéncia majoritaria dos Tribunais péatrios vem autorizando que o
balanco de determinacdo leve em conta os bens incorpdreos, ou intangiveis,

conforme o seguinte precedente nessa direcao:

Sociedade comercial limitada - Dissolugdo parcial requerida por socio
retirante Procedéncia decretada. Fixacdo dos haveres pelo método de fluxo
de caixa descontado. Pagamento a vista e dividendos até a efetiva
liquidacdo. Apelo da Sociedade aduz sentencga 'extra petita’ ao fixar os
dividendos. Insurgéncia quanto ao critério fixado para a indenizacao.
Pretensdo a que o pagamento de haveres seja parcelado, observado o
contrato. Sentenca parcialmente reformada Inadmissibilidade de cumulacao
dos haveres e dividendos - Liquidacao pelo valor econémico da empresa,
composta de seus bens corpéreos e incorpéreos. Valor incontroverso que
devera ser liquidado de imediato; o restante em até 90 dias Art. 1.031, §2°
do CC. Recurso parcialmente provido. S&do Paulo, 4 de julho de 2012.
Miguel Brandi RELATOR Apelagdo n°® 9130660-51.2008.8.26.0000 - Séo
Paulo.

Ademais, vale considerar que o balango patrimonial elaborado pela sociedade
e nao aprovado pelo socio retirante, ndo tera validade para fins de apuracdo dos
haveres do soécio retirante. Nesse sentido, o Supremo Tribunal Federal editou a
sumula 265, que assim dispde: “Na apuracao de haveres, ndo prevalece o balanco

nao aprovado pelo socio falecido, excluido ou que se retirou”. Portanto, o balanco de
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determinacdo devera refletir o valor real da empresa, considerando os ativos e

passivos ocultos, a fim de determinar corretamente os haveres do sécio retirante.

2.4 Modelos de avaliacdo de empresas

Resolvida a sociedade em relacdo a um socio, em face da sua retirada por
vontade propria, morte, exclusdo, ou penhora de sua participacdo societaria, faz-se
necessario que a empresa seja avaliada com o escopo de apurarem-se 0s haveres
do socio retirante. A lei determina o balanco de determinacdo como o modelo legal
para avaliar-se uma empresa, em caso de dissolucdo parcial, Nado obstante, o
balanco de determinacdo devera devendo-se levar em consideracdo todos os bens
corpOreos e incorpéreos, e para tanto existem varios modelos de avaliacdo de
empresas.

Nesse contexto vale referir que o processo de avaliacdo de uma empresa
pode ocorrer para diversos fins: compra, venda, fusdo, cisdo, incorporacao,
liquidacéo etc.; bem como para apurarem-se 0s haveres do socio retirante, que € o
mote do presente trabalho estudo.

A avaliacdo de empresas € um processo que envolve varidveis objetivas, a
exemplo do preco de acBes e o proprio patriménio das empresas; e subjetivas como:
o fundo de comércio (estabelecimento comercial), carteira de clientes, credibilidade
no mercado, valor da marca, patentes e assim por diante.

Dessa forma, os modelos de avaliagdo de empresas acabam por sempre
envolver um grau de subjetividade na definichio do valor de uma empresa.
Atualmente, existem varios modelos de avaliacdo, a seguir serdo demonstrados

alguns modelos e métodos empregados em processos de avaliacdo de empresas.

2.4.1 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado € um dos modelos mais aceitos no mercado de
avaliacOes empresariais. Esse modelo visa, sobretudo, determinar o valor de uma
empresa pela estimativa dos fluxos de caixa futuro descontado a uma taxa que
traduza o risco do fluxo. Ou seja, o valor da empresa sera representado pelo valor
presente dos fluxos de caixas futuros. Nessa direcdo ensina Damodaran (2002,

p.214): “O valor de uma empresa é o valor presente de seus fluxos de caixa
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previstos ao longo de sua vida”.

Os fluxos de caixa refletem as operagdes corporativas, sobretudo, o valor das
vendas, 0s gastos com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas,
comerciais etc. Ja a fixacdo da taxa de desconto leva em conta o fluxo de caixa da
empresa avaliada. Pela reflexibilidade de fixar a taxa de desconto, 0 modelo é um
dos modelos mais aceitos pelo mercado.

A despeito de muitos autores considerarem o fluxo de caixa descontado o
modelo mais correto para avaliar empresas; todavia, Schmidt, Santos e Fernandes
(2006, p. 10-11) alertam que ha determinadas circunstancias que o modelo de
avaliacdo de empresas calcado pelo fluxo de caixa descontado necessitara de

alguns ajustes, visando nao distorcer a avaliacdo, quais sejam:

« entidades que apresentam prejuizos. E dificil avaliar esse tipo de entidade,
nao so pela possibilidade de faléncia da mesma, mas também porque, caso
se espere que a entidade reverta essa situacao negativa, sera necessario
estimar fluxos de caixa futuros até que os mesmos tornem-se positivos, ja
gue fluxos futuros de caixa negativos proporcionardo valores negativos para
a entidade;

* entidades que possuem um comportamento que acompanha a Economia
(empresas ciclicas). A dificuldade de avaliagdo desse tipo de entidade
reside no fato de que é dificil prever o tempo de duracdo de uma recessao
ou de uma recuperacdo da Economia, além dos desvios derivados das
crencas dos avaliadores em relacdo ao momento da virada, bem como a
forca da mesma. Nesse caso deve-se utilizar um fluxo de caixa esperado
uniforme;

« entidades com ativos ndo-utilizados ou subutilizados. Se a entidade possui
esses tipos de ativos o valor projetado nao ira refletir o valor desses ativos,
pois os mesmos ndo estdo produzindo resultados. Nesse caso, deve-se
apurar externamente o valor de mercado desses ativos e incorpora-los ao
valor da entidade, ou ainda estimar o valor total como se eles estivessem
com plena utilizagéo;

» entidades que possuem patentes ou op¢des de produtos que ndo geram
resultados (ndo utilizadas). Da mesma forma que no item anterior se a
entidade possui esses tipos de ativos ocorrera uma subavaliacdo da
entidade. Nesse caso, deve-se apurar o valor desses ativos no mercado ou
através da utilizacdo de modelos de precificacdo de opg¢les e incorpora-los
ao valor da entidade;

» entidades em processo de reestruturacdo. A dificuldade de avaliacdo
desse tipo de entidade se refere a projecdo das mudancas que podem
referir-se tanto a estrutura de ativos de capital quanto da estrutura
organizacional. Nesse caso, deve-se incorporar ao fluxo de caixa futuro
projetado o efeito de tais mudancas;

» entidades adquiridas em combinagdes de negdcios. Esse tipo de operagéo
gera a necessidade do avaliador verificar a existéncia ou ndo de sinergia na
combinacgéo e caso exista, considera-la na projecéo do fluxo futuro de caixa,
além dos efeitos decorrentes da mudanca da geréncia sobre os fluxos de
caixa e risco. Nesse caso, devem ser incorporados, ao fluxo de caixa
projetado e a taxa de desconto, os efeitos de tais mudancgas;
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 entidades que ndo negociam seus valores no mercado. Nesse caso, a
dificuldade reside na mensuracdo do risco e da consequente taxa de
desconto, uma vez que a maioria dos modelos de risco e retorno exigem
estimativas a partir de precos histéricos do ativo objeto da andlise. Nesse
caso, deve-se verificar se € possivel utilizar o grau de risco de entidades
semelhantes que atuam na bolsa de valores. (SCHMIDT; SANTOS;
FERNANDES, 2006, p.10-11).

Portanto, o modelo baseado no fluxo de caixa descontado € um excelente
instrumento de avaliagdo de empresas, desde que sejam observados os ajustes

acima referidos.

2.4.2 Modelos Baseados no Goodwiill

O conceito de goodwill ndo € preciso, mas segundo a teoria contabil &
utilizado para designar a parte do valor de mercado da empresa, ou o valor
intangivel da empresa. Ou seja, 0 valor da empresa que néo esteja contemplado nos
seus ativos tangiveis. Em regra, o goodwill € representado pela marca, imagem de
mercado, ponto comercial, carteira de clientes, o know-how, o capital intelectual dos
seus funcionarios etc.

No meio juridico o goodwill € denominado fundo de comércio, que para
Coelho (2005), o fundo de comércio determina o sobrevalor do estabelecimento
empresarial. Ainda sustenta o mesmo autor que o melhor seria empregar o termo

“fundo de empresa” e assim fundamenta acerca do fundo de empresa:

Prefiro falar em “fundo de empresa’, tendo em vista que o mesmo fato
econdmico e suas repercussdes juridicas se verificam na organizacdo de
estabelecimento de qualquer atividade empresarial. Registro que nao é
correto tomar por sinbnimo “estabelecimento empresarial” e “fundo de
empresa”. Este é um atributo daquele; ndo séo, portanto, a mesma coisa.
Precise-se: o estabelecimento empresarial € o conjunto de bens que o
empresario reane para explorar uma atividade econémica, e o fundo de
empresa € o valor agregado ao referido conjunto, em razdo da mesma
atividade. (COELHO, 2005, p. 98).

Para Martins (2001, p. 124): “Goodwill pode ser considerado como o residuo
existente entre a soma dos itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor

global da empresa”. Schmidt e Santos (2002, p.153) mencionam que:
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Goodwill é o termo utilizado, tanto nas normas internacionais quanto nas
norte-americanas, para representar um conceito similar nas normas
brasileiras ao agio que surge na aquisicdo de investimentos avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial com fundamento econdmico em
expectativa de lucros futuros.

Ainda sustentam que o goodwill revela-se o mais intangivel dos intangiveis,
de modo que a sua definicdo, natureza e caracteristicas se constituem um dos
temas mais controvertidos da teoria contabil, haja vista que o seu valor esta
“intimamente relacionado a outros intangiveis, existindo uma ténue linha que o
separa dos outros intangiveis” (SCHMIDT; SANTOS, 2002, p.37).

Nessa seara ensina Wernke (2002, p. 87):

A importancia dos ativos intangiveis ha muito vem sendo considerada pelos
tedricos da ciéncia contébil. Neste sentido, diversos estudos mostram a
evolucdo da literatura envolvendo a sistematica de reconhecimento e
mensuracdo dos ativos intangiveis pela contabilidade, denotando que essa
preocupagdo remonta ha séculos, embora trabalhos mais consistentes
sobre o tema passaram a aparecer no final do século XIX.

Neiva (1999, p.19) afirma que:

Se o valor total da empresa excede a soma dos valores dos ativos avaliados
separadamente, este excesso deve representar o valor de todos os fatores
positivos que tornam a empresa mais valorizada (considerada como um
todo) que a soma dos ativos especificos.

Com efeito, o goodwill pode ser definido como um valor excedente num
processo de avaliagdo individual de cada ativo liquido em relagcdo ao todo, Na visdo
de Ornelas (2001, p. 131) “a questédo esta na avaliacdo individual dos ativos e de
toda a sociedade, o que vale dizer que a soma das partes ndo € igual ao todo”.
Assim ha uma sinergia do todo, ou seja, do conjunto de ativos que constituem a

empresa. Nessa senda, Monobe (1986, p. 61) faz o seguinte comentario:

Ocorrendo sinergia positiva, o valor da empresa seria sempre maior que a
soma dos valores econdmicos de todos os ativos utilizados, sem excecao.
Assim, se o contador fosse omnisciente, o goodwill seria atribuivel a
sinergia da organizacdo, um conceito muito Util para avaliacdo do
comportamento da empresa e suas potencialidades.
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Sa (2007, p. 157) considera o goodwill, quando disserta sobre o aviamento,
um “valor excedente em relacdo ao patriménio liquido registrado contabilmente”, e

condiciona a sua formacao a trés fatores fundamentais e imprescindiveis:

1. Probabilidade concreta ou confiabilidade de qualidade futura de um
super-rédito competente para ensejar valor maior ao capital proprio; 2.
Riscos inerentes sobre a fonte supridora dos super-réditos e 3.
Reconhecimento da aludida maior valia em um mercado que inspire ou
motive terceiros a pagar por ela.

A norma do IASB - International Accouting Standard Board (IASB), de niumero
IAS 38, é taxativo ao mencionar que para se reconhecer o goodwill ha que se utilizar
um método confiavel que assegure os lucros futuros da empresa. Nesse sentido,
ensina Sa (2007, p. 165): “Nao é o fato de uma empresa auferir bons lucros durante
certos periodos passados que garante que os tera sempre nas mesmas condi¢cfes”.

Nessa direcdo sustentam Schmidt e Santos (2002, p. 153) que goodwill
representa “um conceito similar nas normas brasileiras avaliados pelo método a
equivaléncia patrimonial com fundamento econdmico em expectativa de lucros
futuros”.

Em face dos conceitos aduzidos, o goodwill pode ser considerado como um
excesso de valor da empresa em relacdo aos ativos mensurados pela contabilidade
tradicional. Entretanto, hd uma grande dificuldade para mensuracdo do goodwill,
notadamente porque ndo ha consenso entre os avaliadores da melhor metodologia a
ser empregada.

Dessa forma, o modelo de avaliacdo de empresas baseado no goodwill,
segundo a literatura especializada, utiliza uma abordagem mista, ou seja, de um
lado avalia estaticamente os ativos de uma empresa (contabilidade tradicional), de
outro, procura quantificar o valor que a empresa podera gerar no futuro. Portanto, de
acordo com Muller e Telo (2003), combina o valor dos ativos liquidos com ganho de
capital proveniente do valor de futuros lucros.

Nessa linha de compreensdo aduz Martins (2001, p.124): “Pelo exposto, 0
goodwill pode ser considerado como o residuo existente entre a soma dos itens

patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da empresa”.
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2.4.3 Modelos Baseados em Multiplos

O modelo de avaliacdo de empresas por multiplo € muito utilizado para avaliar
pequenas empresas, eis que o método é de simples aplicacdo. No dizer de Fama e
Santiago Filho (2001, p. 3):

Quando se utiliza o mecanismo de mdltiplos, desconhece-se sobre o0 que
determina o preco das ages. Isto significa que ndo ha teoria para guiar
sobre qual a melhor escala para determinacdo do valor da empresa,
implicando a utilizacdo de diversos multiplos para avaliagdo da empresa.
Muitas vezes, um multiplo que € melhor para uma industria, ndo é tao util
para outra, ndo existindo, portanto, como comparar empresas de duas
diferentes industrias através de multiplos.

Portanto, 0 modelo de multiplo é aplicavel para avaliar empresas comparando
com outras do mesmo segmento de negécio.

Existem diversos tipos de multiplos; sendo que um dos mais usuais o multiplo
com base no faturamento; pois esse modelo desconsidera todas as demais
informacdes contabeis da empresa, valendo-se tdo somente do faturamento.
Outrossim, esse modelo é utilizado para avaliar pequenas empresas que nao
possuam informacdes contabeis confiaveis.

No dizer de Martins (2001, p. 271). “Essa opcao pode surtir efeitos
satisfatorios naqueles empreendimentos que ndo possuem um sistema contabil ou
gue nele ndo possamos confiar”.

Outro modelo de multiplo muito utilizado € o por fluxo de caixa operacional,
baseado no EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
que equivale aos ganhos operacionais antes dos juros, impostos, depreciagao e
amortizacdo. Assim, o valor da empresa é apurado pela multiplicacdo do EBITDA
por uma variavel determinada em funcéo de transacdes semelhantes apuradas no
mesmo segmento de negdocio da empresa avaliada.

Ademais, existem muitos outros modelos baseados em muiltiplos, tais como:

lucro e payback, todavia esses modelos sdo pouco utilizados atualmente.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Metodologicamente, o estudo foi realizado com base na em pesquisa
bibliografica e na jurisprudéncia dos Tribunais patrios. O uso da jurisprudéncia
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justifica-se pelo fato de que "a jurisprudéncia atua como norma aplicavel a todos os
casos que cairem sob a sua égide, enquanto ndo houver nova lei ou modificacdo na
orientacao jurisprudencial” (DINIZ, 1995, p. 535).

A jurisprudéncia foi obtida nos sites dos Tribunais de Justica Estaduais e
perante o Superior Tribunal de Justica, buscando identificar as decisGes atuais e
relevantes sobre o tema em estudo. Esta, por sua vez, é fundamental para a
compreensao do direito aplicavel ao tema em questdo, pois a jurisprudéncia pode
ser definida como a reiteracdo de uma solucao judicial uniforme em casos analogos,
ou seja, séo as decisdes reiteradas dos Tribunais num mesmo sentido para casos
concretos semelhantes. Sem olvidar que a jurisprudéncia é considerada uma das
fontes do direito. No dizer de Diniz (1995, p. 535): "A jurisprudéncia atua como
norma aplicavel a todos os casos que cairem sob a sua égide, enquanto ndo houver
nova lei ou modificagdo na orientacao jurisprudencial".

O estudo bibliografico consistiu em identificar, selecionar, analisar e
interpretar as contribuicfes tedricas ja existentes sobre o tema do trabalho. Nessa

senda vale suscitar os ensinamentos de Gil (1989, p. 48):

A pesquisa bibliografica é desenvolvida a partir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Embora em quase
todos os estudos seja exigido algum tipo de trabalho desta natureza, ha
pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes bibliograficas.
Boa parte dos estudos exploratérios pode ser definida como pesquisas
bibliograficas.

No dizer de Trujillo (1974, p. 230): “A pesquisa bibliografica ndo é mera
repeticdo do que ja foi dito ou escrito sobre certo assunto, mas propicia o exame de
um tema sob novo enfoque ou abordagem, chegando a conclusdes inovadoras”.

Também Martins (1994, p. 28) cita que a pesquisa bibliografica “é o estudo
gue visa conhecer as contribui¢cdes cientificas sobre determinado assunto e tem por
objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar contribuicbes teoricas ja
existentes sobre determinado tema”.

Além disso, conforme Eco (2000, p. 22): “O estudo cientifico deve dizer do
objeto algo que ainda nao foi dito ou rever sob uma Optica diferente o que ja se
disse, bem como, ser util para os demais estudiosos ou profissionais que atuam
nessa area do conhecimento”.

A revisao bibliografica ofereceu suporte e fundamentacao tedrica ao estudo,
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foi obtida em livros, cdodigos, dicionarios, artigos, jornais, revistas, informativos e
pesquisa na internet, com dados pertinentes ao assunto.

Portanto, o presente estudo foi orientado por esses vetores e pretendeu
aprimorar os conhecimentos acerca do modelo de avaliacdo de empresas adotado

pelo Poder Judiciario Brasileiro, a fim de apurar os haveres de sécio retirante.

4 O MODELO MAJORITARIO DA JURISPRUDENCIA DO STJ SUP ERIOR
TRIBUNAL DE JUSTICA

Primeiramente, cabe dizer que o egrégio Superior Tribunal de Justica tem o
objetivo precipuo de uniformizar a aplicacdo e interpretacdo da lei federal, nesse

sentido se depreende do site do STJ:

Criado pela Constituicdo Federal de 1988, o Superior Tribunal de Justica
(STJ) é a corte responsavel por uniformizar a interpretacédo da lei federal em
todo o Brasil, seguindo os principios constitucionais e a garantia e defesa do
Estado de Direito. O STJ € a Ultima instancia da Justica brasileira para as
causas infraconstitucionais, ndo relacionadas diretamente a Constituicdo.
Como 6rgdo de convergéncia da Justica comum, aprecia causas oriundas
de todo o territério nacional, em todas as vertentes jurisdicionais n&o-
especializadas.

Dessa forma, o STJ tem a missao de uniformizar a jurisprudéncia do pais, no
que diz respeito a aplicacdo da Lei Federal, de modo que a jurisprudéncia dominante
ou majoritaria do STJ reflete o modelo de avaliacdo de empresas adotado pelo
Poder Judiciario Brasileiro, eis que a matéria atinente a dissolugéo de sociedade diz
respeito a Lei Federal.

Com efeito, para tentar apurar a jurisprudéncia dominante do egrégio STJ,
desenvolveu-se uma pesquisa de jurisprudéncia no site do egrégio STJ, conforme as
decisdes que transcreveremos abaixo.

Por primeiro, as decisfes do STJ deixam bem claro de que a apuragao dos
haveres do sécio retirante deverdo contemplar os bens corporeos e incorpéreos, a
fim de que os ativos intangiveis sejam contemplados nos haveres. Normalmente as
decisbes referem-se ao fundo de comércio como sinbnimo de ativos intangiveis,

como demonstram as ementas e alguns votos das decisées que seguem:
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EMENTA: DIREITO SOCIETARIO. DISSOLUCAO PARCIAL DE
SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES. INCLUSAO DO FUNDO DE
COMERCIO.

1. De acordo com a jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal de
Justica, o fundo de comércio (hoje denominado pelo Cddigo Civil de
estabelecimento empresarial - art. 1.142) deve ser levado em conta na
afericdo dos valores eventualmente devidos a sécio excluido da sociedade.
2. O fato de a sociedade ter apresentado resultados negativos nos anos
anteriores a exclusdo do sécio ndo significa que ela ndo tenha fundo de
comeércio. 3. Recurso especial conhecido e provido.

RECURSO ESPECIAL N° 907.014 - MS (20060265012-4) DJe 19/10/2011,
MINISTRO ANTONIO CARLOS FERREIRA.

Da decisdo acima cumpre transcrever o seu voto:

VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO ANTONIO CARLOS FERREIRA (Relator):

Merece ser conhecido e provido o presente recurso especial: a interposicao
foi tempestiva, foi realizado o preparo, a matéria nele discutida esta
devidamente prequestionada e, a despeito de ndo ter havido violagdo aos
dispositivos legais mencionados, o recorrente logrou éxito em demonstrar a
existéncia do dissidio jurisprudencial.

Com efeito, o Superior Tribunal de Justica tem jurisprudéncia consolidada
segundo a qual o fundo de comércio (hoje denominado pelo Cédigo Civil de
estabelecimento empresarial - art. 1.142) deve ser levado em conta na
afericao dos valores eventualmente devidos a sécio excluido da sociedade.
Nesse sentido, confiram-se os seguintes precedentes:

COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. DISSOLUCAO PARCIAL DE
SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES. INCLUSAO DO FUNDO DE
COMERCIO. JUROS DE MORA. TERMO INICIAL. HONORARIOS
ADVOCATICIOS. ART. 20, § 4° DO CPC. O fundo de comércio integra o
montante dos haveres do sécio retirante. Precedentes.

(...)

(REsp 564.711RS, Rel. Ministro CESAR ASFOR ROCHA, QUARTA
TURMA, julgado em 13122005, DJ 20032006, p. 278).

COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO DE APURACAO DE
HAVERES. COISA JULGADA NAO IDENTIFICADA.
PREQUESTIONAMENTO DEFICIENTE. CRITERIO DE LEVANTAMENTO
PATRIMONIAL. DECRETO N. 3.7081919, ART. 15. EXEGESE.
DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL NAO CARACTERIZADA.

(...

lll. Afastado o socio minoritario por desavencas com os demais, admite-se
gue a apuracdo dos haveres se faca pelo levantamento concreto do
patriménio empresarial, incluido o fundo de comércio, e nao,
exclusivamente, com base no Ultimo balanco patrimonial aprovado antes da
ruptura social.

(...)

(REsp 130.617AM, Rel. Ministro ALDIR PASSARINHO JUNIOR, QUARTA
TURMA, julgado em 18102005, DJ 14112005, p. 324).

DISSOLUCAO DE SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES.
FUNDAMENTACAO SUFICIENTE DO ACORDAO. JULGAMENTO EXTRA
PETITA. INOCORRENCIA. INCLUSAO DOS FUNDOS DE COMERCIO E
DE RESERVA E DOS DIVIDENDOS DENTRE OS HAVERES. INTERESSE
DE AGIR. SOCIO RETIRANTE. EXISTENCIA AINDA QUE A SOCIEDADE
E O SOCIO REMANESCENTE CONCORDEM COM A DISSOLUCAO.
OFENSA AO CONTRATO SOCIAL. INVIABILIDADE DE EXAME NO
RECURSO ESPECIAL. ENUNCIADO N° 5 DA SUMULASTJ. JUROS
MORATORIOS.  INCIDENCIA. CARACTERIZAGAO DA  MORA.
HONORARIOS DE ADVOGADO. SUCUMBENCIA PARCIAL. ARTS. 20, 21,
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131, 165, 293, 458-ll, 460, CPC, 668, CPCM1939, 955, 960, 963, CC.
RECURSO DESACOLHIDO.

(...)

Il — O fundo de comércio e o fundo de reserva instituido pela vontade dos
sécios integram o patrim6nio da sociedade e, por isso, devem ser
considerados na apuracdo dos haveres, por ocasido da dissolucdo, sem
gue a sua inclusao caracterize julgamento extra petita.

(...)

(Resp 271.930/8P, Rel. Ministro SALVIO DE FIGUEIREDO TEIXEIRA,
QUARTA TURMA, julgado em 19042001, DJ 25032002, p. 290).
Sociedade por quotas de responsabilidade limitada. Retirada de sdcio.

1. Fundo de comércio. Entre os haveres, inclui-se o denominado fundo de
comércio (REsp-77.122, DJ de 08.04.96). Caso em que o especial se
apresentou deficiente, a mingua de indicacdo de especifica disposicao
contrariada.

(...)

(Resp 52.094/SP, Rel. Ministro NILSON NAVES, TERCEIRA TURMA,
julgado em 13062000, DJ 21082000, p. 116).

O fundo de comércio é o conjunto de bens materiais (iméveis, bens,
equipamentos, utensilios etc.) e imateriais (marcas registradas, invencdes
patenteadas, etc.) utlizados por empresario individual ou sociedade
empresaria.

A organizacao dos bens que comp&em o fundo de comércio e sua afetagao
ao exercicio de uma atividade econdmica fazem com que ele receba uma
valoracao especifica, tradicionalmente chamada pela doutrina comercialista
de aviamento (Cf. BARRETO FILHO, Oscar. Teoria do estabelecimento
comercial. Sdo Paulo: Max Limonad, 1964).

O aviamento configura, pois, um atributo do fundo de comércio, que
representa sua aptidao para gerar lucros (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de
direito comercial. Vol. I. 72 ed. S0 Paulo: Saraiva, 2008).

O fato de a sociedade ter apresentado resultados negativos nos anos
anteriores a exclusdo do sécio ndo significa que ela ndo tenha fundo de
comércio, mas apenas que seu aviamento lhe agrega um sobrevalor pouco
expressivo.

N&o se pode esquecer ainda que 0s prejuizos de uma empresa podem ser
decorrentes de fatores ndo necessariamente ligados ao seu fundo de
comércio, como ma administracdo ou desavencas entre 0s sécios.

Diante do exposto, DOU PROVIMENTO ao recurso especial para cassar o
acordao recorrido e determinar ao juizo de primeiro grau que inclua o fundo
de comércio da sociedade no procedimento de apuracdo de haveres do
sécio excluido.

E como voto.

A decisdo abaixo esclarece que os haveres do socio retirante deverédo refletir
a universalidade dos bens da sociedade em dissolucdo parcial, de modo que o sécio
retirante faz jus aos ativos corporeos e incorpéreos na razdo de sua participacao

social, veja-se:

EMENTA: RECURSO ESPECIAL - COMERCIAL - SOCIEDADE ANONIMA-
ANALISE DE VIOLACAO DE DISPOSITIVO CONSTITUCIONAL -
IMPOSSIBILIDADE - ALEGACAO DE VIOLAGAO DOS ARTIGOS 470, 471,
472, 474 E 610 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL - AUSENCIA DE
PARTICULARIZACAO - INCIDENCIA DA SUMULA 284STF - APURACAO
DOS HAVERES DOS SOCIOS RETIRANTES - CONSIDERACAO DOS
BENS CORPOREOS E INCORPOREOS, ATIVOS E PASSIVOS DA
SOCIEDADE - DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL - AUSENCIA DE
DEMONSTRAGCAO - VIOLACAO AO ART. 535, DO CPC - POSSIBILIDADE
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DE ANULACAO DO V. ACORDAO A QUO - ESCOLIO JURISPRUDENCIAL
- RECURSO IMPROVIDO.

| - N&o cabe ao Superior Tribunal de Justica andlise de matéria
constitucional.

Il - A ndo explicitacdo precisa, por parte dos recorrentes, sobre a forma
como teriam sido violados os dispositivos suscitados atrai a incidéncia do
enunciado n°® 284 da Sumula do STF.

lIl - Para a apuracao dos haveres do sécio, deve ser considerado o valor da
universalidade do patrimonio, incluindo-se todos os bens corpéreos e
incorporeos, ativos e passivos, a fim de que o quinhdo do sdcio retirante
represente, efetivamente, a participacdo que tinha na sociedade.

IV - Nao se admite recurso especial pela alinea "¢" quando ausente a
demonstracdo, pelo recorrente, das circunstancias que identifiguem os
casos confrontados.

V - O provimento do recurso especial por ofensa ao art. 535 do CPC,
implica em devolver a Corte de origem a oportunidade de se manifestar de
forma integral a respeito do julgado, com novo julgamento dos embargos.
Observéncia, na espécie.

VI - Recurso especial improvido.

RECURSO ESPECIAL N° 1.113.625 - MG (20090005226-0) Ministro(a)
Relator(a). Os Srs. Ministros Sidnei Beneti, Brasilia, 19 de agosto de 2010.

A decisdo abaixo exarada pelo egrégio Superior Tribunal de Justica deixa

bem claro o fundo de comércio devera integrar os haveres do sdcio retirante, verbis:

COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACAO DE APURACAO DE
HAVERES. COISA JULGADA NAO IDENTIFICADA.
PREQUESTIONAMENTO DEFICIENTE. CRITERIO DE LEVANTAMENTO
PATRIMONIAL. DECRETO N. 3.708/1919, ART. 15. EXEGESE.
DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL NAO CARACTERIZADA.

I. Nao se configura coisa julgada se na acdo anterior o sécio excluido
buscava a anulacdo do ato que o excluiu, apenas apreciando-se tal tema
desfavoravelmente ao mesmo, e na presente demanda, tornado irreversivel
o seu afastamento da sociedade, discute-se o critério de apuracao dos seus
haveres.

II. Deficiéncia de prequestionamento a impedir o exame do especial em toda
a sua extensao.

lll. Afastado o socio minoritario por desavencas com os demais, admite-se
gue a apuracdo dos haveres se faca pelo levantamento concreto do
patriménio empresarial, incluido o fundo de comércio, e nao,
exclusivamente, com base no ultimo balanco patrimonial aprovado antes da
ruptura social.

IV. Dissidio nao configurado.

V. Recurso especial ndo conhecido.

REsp 130617 / AM RECURSO ESPECIAL 1997/0031258-5, Ministro ALDIR
PASSARINHO JUNIOR, DJ 14/11/2005 p. 324.

Por outro lado, a jurisprudéncia do egrégio STJ esclarece que o critério de
indenizacdo ajustado entre os socios, no contrato social da sociedade, deve ser
respeitado em caso de dissolucdo parcial de sociedade, em face da resolucdo da

sociedade em relagcdo a um sdcio, como demonstram as decisdes a seguir:
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EMENTA: DIREITO EMPRESARIAL. RECURSO ESPECIAL. DISSOLUCAO
DE SOCIEDADE. APURACAO DE HAVERES. FORMA DE PAGAMENTO.
1. A apuracdo de haveres - levantamento dos valores referentes a
participacdo do sdcio que se retira ou que é excluido da sociedade - se
processa da forma prevista no contrato social, uma vez que, nessa seara,
prevalece o principio da forca obrigatéria dos contratos, cujo fundamento é
a autonomia da vontade, desde que observados os limites legais e os
principios gerais do direito. Precedentes.

2. No caso sob exame, o contrato social previu o pagamento dos haveres
parcelados em 48 (quarenta e oito) prestagcdes mensais e sucessivas, tendo
o Tribunal estadual determinado o vencimento da primeira por ocasido do
transito em julgado da deciséo.

3. Em acdo que versa sobre o inadimplemento dos haveres oriundos da
retirada de sécio, a sociedade é constituida em mora com a citacdo valida,
gue passa entao a ser considerada como termo inicial para o pagamento
das parcelas, sendo certo que aquelas que venceram no curso do processo
devem ser pagas de imediato, apés o transito em julgado da sentenca
condenatéria, enquanto as remanescentes serdo adimplidas consoante
determinado no contrato social. (Precedentes)

4. Recurso especial parcialmente provido.

Brasilia (DF), 15 de maio de 2012, Relato: MINISTRO LUIS FELIPE
SALOMAO RECURSO ESPECIAL N° 1.239.754 - RS (2011/0045196-8)
EMENTA: COMERCIAL E PROCESSUAL CIVIL. ACORDAO ESTADUAL.
NULIDADE NAO CONFIGURADA. DISSOLUCAO PARCIAL DE
SOCIEDADE. HAVERES. APURACAO. PRETENSAO DE ENTREGA EM
AGCOES DE OUTRA EMPRESA QUE COMPOEM O PATRIMONIO DA
SOCIEDADE OBJETO DA DISSOLUCAO. IMPOSSIBILIDADE. HIGIDEZ
DO CONTRATO QUE ESTABELECE A RESTITUICAO EM PARCELAS.
CORREGAO MONETARIA PREVISTA ESTATUTARIAMENTE. DEBITO
JUDICIAL. SUCUMBENCIA RECIPROCA. CRITERIO. MATERIA DE FATO.
SUMULAS N. 5 E 7-STJ. INCIDENCIA. CPC DE 1939, ART. 668 CC ART.
1.218, VII, DO ATUAL CPC. EXEGESE.

I. Muito embora ndo houvesse obstaculo a fixagao pelo Tribunal Estadual,
na fase cognitiva, do indice de correcdo monetaria a ser aplicado e dos
juros moratorios, néo se identifica motivo a nulificagcdo do acérdao a quo por
omissdo, se este remete as questbes para a liquidacdo dos haveres
societarios, buscando-se agora, inclusive, evitar contramarcha processual.
Il. A apuracao dos haveres do sécio retirante deve se fazer de conformidade
com o contrato social, quando disponha a respeito, caso dos autos,
inexistindo empecilho a que o pagamento se faca em parcelas mensais e
sucessivas, corrigidamente, o que minimiza os efeitos da descapitalizacdo
da empresa atingida. Precedentes do STJ.

lll. Descabida a pretensdo ao recebimento dos haveres em acdes que a
empresa parcialmente dissolvida — uma "holding" — detém em seu
patrimdénio, porquanto o pagamento, e aqui também por forca de
determinacéo do contrato social, se faz em dinheiro, mediante a apuracéo
do real valor da participagdo do sécio retirante.

IV. Havendo sucumbéncia reciproca, possivel a compensacao igualitaria,
importando o critério de distribuicdo adotado pela instancia ordinaria em
matéria de fato, obstado o seu exame pelo STJ, ao teor da Simula n. 7.

V. Incidente a corregcdo monetaria das prestacdes dos haveres, seja porque
prevista contratualmente, seja por se cuidar de débito oriundo de decisao
judicial, com a finalidade de compensar a defasagem ocorrida na expressao
econdmica da moeda nacional.

VI. Recursos especiais da autora e das rés ndo conhecidos.

(REsp 302.366/SP, Rel. Ministro ALDIR PASSARINHO JUNIOR, QUARTA
TURMA, julgado em 05062007, DJ 060082007, p. 492).

EMENTA: Dissolucdo de sociedade por quotas de responsabilidade
limitada. Pagamento dos haveres do socio. Precedentes da Corte.
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1. N&o destacada nas instancias ordinarias nenhuma peculiaridade, impde-
se que o0 pagamento seja feito na forma prevista no contrato social.

2. Recurso especial conhecido e provido.

RECURSO ESPECIAL N° 654.288 - SP (20040046892-3) MINISTRO
CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO, DJ 18/06/2007 p. 256.

Nessa linha de interpretacdo vale trazer a colagdo os ensinamentos do
eminente doutrinador, De Placido e Silva (1956, p.149), em comentarios ao art. 668,

do CPC de 1939, que assevera:

O pagamento fixado pela sentenga somente pode ser admitido, quando néo
héa clausula contratual que fixa a forma de pagamento, ou quando as partes
nao se ajustem na forma de liquida-lo, seja porque ndo consigam firmar um
entendimento, seja porque, sendo incapazes, ndo possam firmar acordos ou
compromissos. Na existéncia de clausula que determine a forma do
pagamento, terd ela prevaléncia para a solucéo do caso, logo que apurados
os haveres do sécio. O contrato social impde como a lex privata da
sociedade, devendo, assim, ser respeitada a condicdo que nele se firmou,
mesmo que se trate de herdeiros incapazes.

Portanto, a jurisprudéncia do egrégio Superior Tribunal de Justica (STJ) é no
sentido de que os haveres do socio retirante sejam apurados da forma mais ampla,
a fim de que o balanco de determinacao inclua os passivos e ativos intangiveis. Por
outro lado, o contrato social firmado entre os socios pode estabelecer um critério
préprio estabelecido pelos socios por estes a fim de apurarem-se os haveres do
sécio retirante. O critério estabelecido entre os sécios s6 sera modificado pelo Poder

Judiciario se 0 mesmo violar a lei ou os principios que norteiam a boa fé contratual.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente artigo procurou-se estudar todos os aspectos que envolvem o
modelo de avaliacdo de empresas adotado, de forma majoritaria, pela jurisprudéncia
dos Tribunais brasileiros, em face da resolu¢cdo da sociedade em relacdo a um
sécio, a fim de apurarem-se os haveres do sécio retirante.

Como restou demonstrado, o socio retirante € aquele que se retira da
sociedade por vontade prépria, por exclusdo dos demais soécios, por morte, por
faléncia do sécio, ou em decorréncia de penhora judicial de suas quotas sociais.

A lei determina que os haveres do socio retirante sejam avaliados com base
no balanco de determinacédo. O balanco de determinagdo equivale a um balanco
patrimonial, nos moldes da contabilidade societaria (tradicional), que sera apurado

na data da resolucéo da sociedade em relacéo ao socio retirante.
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A jurisprudéncia dos Tribunais brasileiros, conforme a pesquisa apresentada
no presente estudo, vem - paulatinamente - autorizando que o balanco de
determinacao contemple todos os ativos intangiveis.

Dessa forma, pode-se concluir que a jurisprudéncia tem avancado muito em
relagdo a contabilidade societaria, na medida em que tem acolhido o
reconhecimento de todos o0s ativos intangiveis, ao passo que a contabilidade
societaria apresenta muitas limitagcdes em reconhecer os ativos intangiveis.

O balanco de determinacéo deve ser elaborado por um perito judicial. O laudo
devera apurar o valor justo da empresa, de modo que reflita da forma mais ampla
possivel a soma de todos 0s seus ativos e passivos, 0 que significa dizer que o valor
apurado pelo perito devera ser compativel com o valor que seria utilizado em
negociacbes de fusdo e aquisicdo de empresas. Nesse sentido, vale dizer que
existem varios modelos de avaliacdo de empresas, sobretudo os modelos contabeis,
econdmicos e financeiros; sendo alguns examinados nesse estudo.

O modelo de avaliacdo de empresas baseado no fluxo de caixa descontado &
o0 mais utilizado pelos peritos avaliadores, na medida em que este modelo evidencia
todo o acervo patrimonial da empresa (0s ativos tangiveis e intangiveis), de modo
que a diferenca entre o valor do balanco patrimonial tradicional (segundo as normas
da contabilidade societaria) e o modelo de fluxo de caixa descontado, demonstra,
em tese, 0s ativos intangiveis.

Portanto, os modelos de avaliacdo de empresas buscam mensurar o valor
econdmico justo da empresa, visando fixar o pregco de uma empresa num processo
de compra e venda; bem como para fins de apuracdo dos haveres do socio retirante.
Contudo, ndo existe um valor exato de uma empresa, pois os modelos de avaliacéo
de empresas nédo estao fundamentados nas ciéncias exatas.

E relevante suscitar que a jurisprudéncia vem chancelando o modelo de
avaliacdo de empresa pactuado pelos proprios soécios, desde que esse modelo
esteja previsto no contrato social da sociedade, uma vez que a propria lei ampara
gue os socios fixem seus proprios critérios de avaliacdo da sociedade, em virtude da
retirada, morte, penhora, ou exclusdo de um ou mais sécios.

Todavia, se o critério ajustado entre 0s socios, de alguma maneira, violar a lei
ou 0s principios que norteiam a boa fé contratual, esse critério podera ser declarado
nulo pelo Poder Judiciario, assim prevalecendo o critério legal, ou seja, o balanco de
determinacgao.
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As decisdes do Superior Tribunal de Justica (STJ) representam a
jurisprudéncia majoritaria dos Tribunais patrios, uma vez que o STJ tem como
funcdo precipua a uniformizacdo da aplicacdo da lei federal e da jurisprudéncia
patria; sendo que as sociedades séo regidas por leis federais.

Destarte, com base na pesquisa jurisprudencial realizada neste trabalho,
pode-se concluir que a jurisprudéncia majoritaria do STJ entende que o valor da
empresa deva ser avaliado com base no balanco de determinacdo, e que este
balanco contemple os ativos tangiveis e intangiveis. No meio juridico, os ativos
intangiveis estariam contemplados no “fundo de comércio”.

Portanto, pode-se dizer, que, com base na pesquisa realizada neste trabalho,
gue o modelo de avaliacdo de empresas adotado pela jurisprudéncia dos Tribunais
patrios, de forma majoritaria, a fim de apurarem-se os haveres do socio retirante, € o
balanco de determinagdo que leva em consideragdo o “fundo de comércio” da
empresa.

E imperioso afirmar que o presente estudo n&o tem a pretensio de encerrar o
assunto, muito pelo contrario, apenas visa contribuir no debate tedrico e pratico da
tematica. Portanto, existe um campo fértil para aperfeicoar o debate tedrico e préatico
do presente estudo.
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