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A APURAGAO DE HAVERES: UMA APROXIMACAO SOBRE
A EVOLUCAO RECENTE DO TEMA E A PRATICA DOS
PERITOS CONTADORES

Glauco da Rocha

1. INTRODUCAO

Objeto deste estudo seri analise da apuragio de haveres do sécio ou acio-
nistas, por resolugio parcial de sociedades limitadas ou por dissolugio parcial
de sociedades anénimas, a vista do Cédigo Civil, do Cédigo de Processo Civil
e, da recente jurisprudéncia do ST].

Utilizaremos, para os fins deste estudo, como conceitos equivalentes, a
“resolugdo” e “dissolugdo” parcial, embora deve-se reconhecer que se tratam de
termos distintos. O Cédigo Civil faz referéncia ao termo “dissolugdo” tendo
as causas previstas nos artigos 1.085 (remissio ao art. 1.044), 1.044 (faléncia
de sociedade empresiria e remissdo ao art. 1.033) e 1.033 (advento do termo
de duragdo em sociedade com prazo determinado, consenso uninime, delibe-
ragdo por maioria absoluta em sociedade com prazo indeterminado, falta de
pluralidade de sécios ndo reconstituida em 180 dias, extingdo da autorizagio
para funcionar), e “resolugdo” com relagio a um sécio, com a causa prevista
no artigos 1.028 (morte de sécio), 1.029 (retirada de sécio) e 1.030 (exclu-
sao de sécio). O Cédigo de Processo Civil, no entanto, mistura os conceitos
referindo-se & agdo de “dissolu¢do” no caput do artigo 599, e, posteriormente,
ao termo “resolugio”, como um dos objetos da ag¢do de dissolugio parcial de
sociedade (art. 599).

Também para facilitar a exposigio, o termo “sécio egresso” serd utilizado
em sentido amplo, como sécio ou acionista retirante, falecido ou excluido,
fazendo-se referéncia a terminologia especifica quando necessirio restringir a
amplitude conceitual, indicando-se que o assunto apenas esti relacionado ao
linde subjetivo especificado.

Nio serdo analisados neste estudo outros aspectos polémicos que giram
em torno do tema da resolugio parcial, ou do tema da dissolugio parcial de
sociedades an6nimas, tampouco aqueles decorrentes da vigéncia do novo Cédigo
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de Processo Civil (diploma este muito criticado sob diversos aspectos'), exceto

no que tange a apuragio de haveres.

Assim, a anilise aqui realizada terd foco apenas a verificagio do modelo de
apuragio de haveres, conforme o alvitre da jurisprudéncia do STJ, realizando-se
reflexdes criticas a esse respeito, partindo-se, pois, da anilise do tema a partir
da ética do direito, e da legislagio civil e processual, para entio aproximéi-lo a
ciéncia contabil.

Iniciaremos a anilise pelo Cédigo Civil, passando a verificagio e sistema-
tizagdo da posigio jurisprudencial do STJ, analisaremos as inovagdes constantes
do novo Cédigo de Processo Civil, e, finalmente, observaremos os métodos de
avaliagio preferidos pelos peritos contadores em processos judicias envolvendo
apuragio de haveres. Por iltimo, faremos algumas reflexdes sobre o quanto foi
examinado.

2. O Cépico Civi

O tema da apuragio de haveres de sécios egressos sempre foi um pouco
confuso em nosso sistema juridico. Primeiro, porque associado a outro tema
que jd era polémico, o da possibilidade de dissolugdo parcial de sociedades
anénimas. Segundo, por sua tecnicidade, particular dos negécios e da ciéncia
contibil, e mesmo na ciéncia contibil, como veremos, um tanto complicado.
Terceiro, pela diversidade de conceitos criados em dmbito jurisprudencial e
legislativo nas tltimas décadas, ensejando inseguranga juridica.

Cabe destacar, de inicio, que a Lei das S/A ndo contém disposigio espe-
cifica sobre o tema em aprego, sendo a dissolugao parcial quanto a sociedades
andénimas origindria de construgio jurisprudencial fundada em interpretagio
infra petita ao pedido de dissolugio total fulcrado no art. 206, I1, b, da Lei das
S/A? ou como pedido alternativo’. Com efeito, a Lei das S/A dispoe apenas

1 Para um panorama geral das criticas: FRANGCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Da a¢do de dissolucdo parcial da sociedade: comentarios breves ao CPC/2015.
Sdo Paulo, Malheiros, 2016.

2 “Como se sabe, o art. 460 do CPC veda ao juiz a prolagdo de decisdo acima (ultra petita), fora
(extra petita) ou aquém do pedido (citra ou infra petita). Tecnicamente, portanto, se a parte
pede a dissolucdo integral da sociedade e a sentenca determina apenas a dissolucdo parcial,
tal julgamento nio é extra petita, mas, sim, citra ou infra petita; uma vez que, por decorréncia
I6gica, a dissolugdo parcial (parte) estd contida na dissolucdo integral (todo).” (REsp 507.490/
RJ, Rel. Min, Humberto Gomes de Barros, j. 19.09.2006, DJe 13/11/2006).

3 Para ZANINI, Carlos Klein. A dissolugdo judicial da sociedade anénima. Forense, Rio de Janeiro,
2005, pp. 285/286, seria recomendavel requerer o pedido de dissolugdo parcial como altemativo
a dissolugao total, com o preenchimento de seus requisitos.
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sobre procedimento de liquidagio, previsto na Segio I do Capitulo XVII, que
difere da hipétese sob exame.

Embora inexista autorizagio expressa para a dissolugio parcial na Lei
das S/A, os tribunais pitrios — e, em especial, 0 STJ —, passaram a estender s
sociedades anonimas de capital fechado as caracteristicas atinentes ao regime
legal das sociedades limitadas®, previsto no Cédigo Civil, admitindo-se portanto
a dissolugdo parcial por quebra da affectio societatis’, quando a sociedade tiver
caracteristicas personalissima e de cunho familiar5, ou, ainda que nio o tenha,
quando demonstrado que a sociedade ndo possa preencher seu fim, com fulcro
na inexisténcia de lucros e distribui¢io de dividendos’.

Desde 2002, portanto, o tema da apuragio de haveres, tanto para as so-
ciedades anénimas quanto limitadas, passou a ser regido art. 1.031 do Cédigo

4 REsp 917.531/RS, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em 17/11/2011,
DJe 01/02/2012.
5 Contrariamente, criticando a utilizagdo da affectio societatis como motivo suficiente para dar

ensejo a dissolugdo parcial de sociedade anénima, NOVAES FRANCA, Erasmo A. V. e. ADAMEK,
Marcelo V. Von. Affectio societatis: um conceito juridico superado no moderno direito socie-
tario pelo conceito de fim social. In: Direito Societario Contempordneo I, Sio Paulo: ed. Quartier
Latin, 2009, pp. 156/157: "Assim como ndo se mostra adequada a balizar solugdes em matéria
de exclusdo de socio, a nogdo de affectio societatis também ndo se mostra ttil subsidio em tema
de retirada de socio - o poder de auto-desvinculagio que assiste ao s6cio nos casos previstos
em lei (CC, arts. 1.029 e 1.077), abrangendo, numa acepgdo mais lata, também as hipéteses de
dissolugdo parcial da sociedade. Na realidade, o que pode embasar o pedido de dissolugio
parcial da sociedade pelo sécio que deseja se retirar da sociedade, nio é propriamente a
quebra da affectio societais, mas sim a inviabilidade de o socio nela continuar, por efeito de
alguma justa causa assim considerada judicialmente (CC, art. 1.029, par. tin.); ou por efeito de
descumprimento dos deveres de lealdade, boa-fé e colaboracio pelos demais socios; ou em
razao de qualquer outra hipétese de dissolugio total ndo impositiva, desejando os demais sécios
prosseguir na exploracao da atividade social.” E, ainda, ZANINI, Carlos Klein. A dissolugdo judicial
da sociedade anénima. Forense, Rio de Janeiro 2005, p. 226: “Néo nos parece, contudo, seja a
quebra da affectio societatis em si bastante para caracterizar a impossibilidade de a sociedade
andnima de capital fechado preencherseu fim. A quebra da affectio societatis pode se dar pelas
mais diferentes razoes. Pode decorrer desde uma simples divergéncia de natureza estratégica
acerca dos rumos da empresa até uma conduta ilicita praticada por determinado acionista,
que o beneficie em detrimento dos demais (...) A quebra da affectio societatis seria como que
uma espécie de sintoma a exigir maiores investigagoes. Isoladamente, nio tem o condio de
caracterizar a hipotese dissolutéria que autoriza a dissolucao”.

6 “A jurisprudéncia do ST) reconheceu a possibilidade juridica da dissolugio parcial de sociedade
anonima fechada, em que prepondere o liame subjetivo entre os sécios, ao fundamento de
quebra da affectio societatis.” (REsp 1.400.264/RS, Rel. Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma,
julgado em 24/10/2017, DJe 30/10/2017). Ainda os precedentes: (i) REsp 1.303.284/PR, Rel. Min.
Nancy Andrighi, j. 16/04/2013, DJe13/05/2013; (i) EREsp 1.079.763/5P, Rel. Min. Sidney Beneti,
j- 25/04/2012, D)e 06/09,/2012, (iii) EREsp 111.294/PR, Rel. Min. Castro Filho, j. 28/06/2006, Dje
10/09/2007; (iv) REsp 247.002/R], Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 04/12/2001, DJe 25/03/2002;
e, (v) Informativo de jurisprudéncia n® 0487, Periodo: 7 a 18 de novembro 2011, Quarta Turma,
REsp 917.531-RS, Rel. Min. Luis Felipe Salomao, julgado em 17/11/201.

7 STJ. Informativo de Jurisprudéncia n® 0595. Publica¢do: 15 de fevereiro de 2017. Terceira Tur-
ma. REsp 1.321.263-PR, Rel. Min. Moura Ribeiro, por unanimidade, julgado em 6/12/2016, Dje
15/12/2016.
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Civil, dispositivo chave a respeito, afirmando que a apuragio de haveres deveria
se dar “com base na situagdo patrimonial da sociedade, a data da resolugdo, ve-
rificada em balango especialmente levantado”, com a ressalva “salvo disposi¢ao
contratual em contrario™. Ou seja, ndo previa um critério de avaliagdo especifico,
permitindo-se a aplicagdo de uma ampla gama de métodos econémicos de
avaliagdo da empresa — como veremos no Capitulo 4., a seguir, incluindo-se o
método do fluxo de caixa descontado (o mais utilizado) — e, ainda, prestigiava
a aplicagio do critério voluntariamente estabelecido pelas partes no ato cons-
titutivo da sociedade.

Sob a regéncia do Cédigo Civil comegou a se formar uma jurisprudén-
cia cada vez mais solida sobre a apuragdo dos haveres do sécio egresso, como

veremos adiante.

3. A JurisPRUDENCIA DO ST]

A principio, a jurisprudéncia do ST] era no sentido de que para a aferigio
dos haveres do sécio egresso, deveria se avaliar os bens corpéreos e incorpéreos,
inclusive os intangiveis, da empresa, fazendo-se referéncia ainda ao fundo de
comércio, avaliando-se a empresa como se se tratasse de uma dissolugio total’.
Ou seja, ndo era 14 dos mais claros e sistematizados critérios, mas chamava a
atengdo das partes para que alguns elementos nio fossem deixados de fora.

Outrossim, sempre se exigiu o respeito ao ato constitutivo da sociedade,
em vista da forga obrigatéria dos contratos e da autonomia das partes, apenas
superando-se tal ajuste se a cldusula que regulasse a apuragio dos haveres fosse

abusiva'®.

8 Codigo Civil, “Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagao a um sécio, ovalor
da sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a, salvo disposicio
contratual em contririo, com base na situagdo patrimonial da sociedade, a data da resolugio,
verificada em balango especialmente levantado. §1° O capital social sofrera a correspondente
reducdo, salvo se os demais socios suprirem o valor da quota. §2° A quota liquidada sera paga
em dinheiro, no prazo de noventa dias, a partir da liquidaco, salvo acordo, ou estipulagio
contratual em contrario.”

9 SCHMIDT, Paulo. DOS SANTOS, José Luiz. DOS SANTOS, Alexandre Alberto W. Avaliacdo de
empresas com foco na apuragdo dos haveres do sdcio retirante, em face da jurisprudéncia dos
tribunais pdtrios. In: Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 16 - n® 30 -1°
sem, 2016 - p. 198 a 224 - ISSN 1679-348X, p. 220.

10 SCHMIDT, Paulo. DOS SANTOS, José Luiz. DOS SANTOS, Alexandre Alberto W. Avaliagio de
empresas com foco na apura¢do dos haveres do sdcio retirante, em face da jurisprudéncia dos tri-
bunais pdtrios. Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 16 - n® 30 - 1° sem.,
2016 - p. 198 a 224 - ISSN 1679-348X, pp. 218/219.
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No entanto, segundo a Simula 265 do STF", e a recente jurisprudéncia
do STJ (vide Informativo de Jurisprudéncia n° 558/2015, examinado a seguir),
ainda que exista disposigdo contratual expressa, se o balango utilizado como base
para a aferi¢do dos haveres do sécio egresso ndo tiver sido aprovado por este, ou
se este ndo concordar com o resultado obtido a partir da apuragio realizada com
base no balango levantado a partir do previsto no ato constitutivo da sociedade,
passou a se exigir a realizagio de balango de determinagio.

Abre-se um breve paréntesis a respeito do “balango de determinagio”, pois
serd chave para o estudo ora realizado. Trata-se de denominagio cunhada por
Osmida Inoccente, de uso corrente nos tribunais para refletir a demonstragio
contibil que tem por finalidade determinar os haveres do sécio egresso, em
que se busca a situagio liquida patrimonial, com o inventirio fisico e contabil,
considerando-se a totalidade dos ativos e dos passivos, tangiveis e intangiveis,
a valores de mercado, em determinado momento da vida societiria'2.

Cumpre salientar que o balango de determinago “tem a fungio de eviden-
ciar o valor de mercado do patriménio liquido da sociedade. Mantém relagio
com o balango especial, constante no Art. 1.031 do Cédigo Civil Brasileiro,
Lei n° 10.406/2002, todavia, nio deve ser confundido com este, posto que o
balango especial evidencia a situagio patrimonial da entidade na data do evento,
enquanto o balango de determinagdo evidencia os ativos a valor de mercado, os
passivos a valor presente e o goodwill"*, quando a sociedade apresenta atributos
para té-1o™*,

n Stimula 265 STF. Na apuracdo de haveres, ndo prevalece o balango ndo aprovado pelo sécio
falecido, excluido ou que se retirou.

12 ORNELAS, Martinho Mauricio Gomes de. Balanco de determinagdo. In: Congresso Brasileiro de
Contabilidade, 16., 2000, Goidnia, GO. [Anais] 16° Congresso Brasileiro de Contabilidade, 15 a
20 de outubro de z000. Brasilia, DF: CFC, 2000, p. 3.

13 Importa salientar que Goodwill e fundo de comércio (antes referido) sio conceitos que nio se
confundem: “Com efeito, o conceito de fundo de comércio nio é coincidente com o conceito de
goodwill. Isso porque o goodwill representa o valor de rentabilidade futura apenas dos elementos
ndo identificados na contabilidade como ativos tangiveis ou intangiveis. O fundo de comércio,
por outro lado, contempla a totalidade dos ativos da empresa, sejam tangiveis ou intangiveis,
reconhecidos de forma individualizada ou ndo.” (MOSQUERA, Roberto Quiroga. FREITAS, Ro-
drigo de. Aspectos Polémicos do Agio na Aquisicio de Investimento: (i) Rentabilidade Futura e
(i) Agio Interno. In: Controvérsias juridico-contdbeis (aproximacgées e distanciamentos), 2° volume,
Coord.: Roberto Quiroga Mosqueira e Alexsandro Broedel Lopes, Sdo Paulo, Editora Dialética,
20m, p. 266).

14 CARISSIMO, Claudio Roberto; MOREIRA, Marcia Athayde; ORNELAS, Martinho Mauricio G.;
Silva, Jersone Tasso Moreira. Uso da Andlise Hierdrquica (AHP) para Identificacdo da Preferéncia de
Peritos-Contadores Quanto ao Método de Avaliagdo de Sociedades em Pericias Contdbeis, Revista de
Educacdo e Pesquisa em Contabilidade, vol. 10, nim. 1, pp. 46-64, jan-mar, Academia Brasileira
de Ciéncias Contabeis, Brasilia, Brasil, 2016, p. 44.
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Portanto, quando nio houver disposigio expressa no ato constitutivo, ou
quando a previsio existente for abusiva, ou quando o sécio egresso discordar
do resultado apurado conforme ato constitutivo, serd necessirio utilizar-se o
balango de determinagio, observando-se entio outros critérios.

Um dos primeiros pontos que parece ter sido pacificado pelo ST], reite-
rado em diversas decisdes, foi a inclusio do “fundo de comércio” para apuragio
dos haveres do sécio egresso'. Segundo a doutrina, porém, essa reificagio do
fundo de comércio feita pela jurisprudéncia é imprépria, eis que a contrapartida
mais adequada 4 contribui¢io do sécio a constituigio do fundo de comércio
¢ o direito na participagio dos lucros — e nio a sua inclusio no célculo dos
haveres do sécio egresso'®.

Quando a sociedade empresiria ndo possuir fundo de comércio agregado
a bens incorpéreos — e sim a aspectos subjetivos as pessoas dos sécios, como
numa sociedade de advocacia, por exemplo —, hd acérdios que afastam a inser¢io
do fundo de comércio na apuragio de haveres".

Outro ponto marcante consolidado pela jurisprudéncia do STJ foi a con-
sideragdo de “todos os bens corpéreos e incorpéreos, ativos e passivos”, para a
apuragio de haveres dos s6cios’®.

Em 2006, passou a se destacar que o critério utilizado para a dissolugio
parcial seria o “valor real do ativo e passivo”, sem maiores aprofundamentos
sobre o tema®.

15 Nesse sentido: (i) Informativo de Jurisprudéncia n® 048s, Periodo: 10 a 21 de outubro de 20m1,
Quarta Turma, REsp 907.014-MS, Rel. Min. Anténio Carlos Ferreira, julgado em 11/10/201; (ii)
REsp 564.711/RS, Rel. Ministro Cesar Asfor Rocha, Quarta Turma, julgado em 13/12/2005, D)
20/03/2006; &, (i) REsp 130617/AM, Rel. Ministro Aldir Passarinho Junior, Quarta Turma, julgado
em18/10/2005, D] 14/11/2005, p. 324)

16 “Parece-me que esse entendimento contraria a fungdo da apuracao dos haveres afirmada dou-
trinaria e jurisprudencialmente, que consiste no pagamento da participagio do socio noacervo
patrimonial da sociedade. Ao se incluir o elemento de percepgio econdmica (aviamento), es-
ta-se transferindo ao sdcio retirante um valor potencial que ndo esta sendo pago por terceiros.
O que ocorre, efetivamente, é subtracdo maior de patrimonio em beneficio do socio retirante.
Em se admitindo essa possibilidade, ha um potencial prejuizo a credores e aos proprios s6cios
remanescentes. No primeiro caso, porque o pagamento podera implicar em uma redugio pa-
trimonial que afete o capital social, para além da decorrente da liquidacio das quotas do s6cio
retirante - o que violaria o principio da intangibilidade do capital social. No segundo, o acervo
patrimonial da sociedade, a qual eles tém direito, serd reduzido desproporcionalmente em
favor do sécio que se retira. Esse mesmo fundamento permite concluir pelo prejuizo a prépria
sociedade, que terd uma reducdo no seu patriménio, destinado ao exercicio da sua atividade
empresarial”. (MENDES, Rodrigo O. B. Apuragdo de haveres na retirada do sécio e fundo de
comércio (aviamento). In: Processo Societdrio. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 664-665)

17 REsp. 958.116/PR. Rel. Min. Jodo Otdvio Noronha, 4* Turma. Julg. 22/05/2012.

18 REsp 1113625/MG, Rel. Ministro Massami Uyeda, Terceira Turma, julgado em 19/08/2010, Dje
03/09/2010.

19 EREsp 111.294/PR, Rel. Ministro Castro Filho, Segunda Secéo, julgado em 28/06/2006, DJ

10/09/2007.
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A doutrina também ji manifestava nessa época que, ao apurar os haveres
a que tem direito um sécio, deve-se calcular o valor da empresa “como se de
liquidagio total se tratasse”, aplicando-se o valor de mercado aos valores patri-
moniais, e, realizando-se, muitas vezes, a inclusio, nesse cémputo, o goodwill,
em linha com o que se analisou acima®,

Para reforcar a l6gica que vinha sendo utilizada, mais recentemente, em
2014, num processo em que foram realizadas trés pericias judiciais a respeito
do balango de determinagio dos haveres do sécio, afirmou-se que o correto a
se utilizar seria o “valor real e atual do patriménio empresarial” da sociedade
parcialmente dissolvida, mediante balango especial (leia-se, balango de deter-
minagio) destinado a apontar o valor financeiro que se alcangaria “por meio
da dissolugiio total da empresa™.

E, no inteiro teor, mais uma vez, determinou-se que a elaboragio do ba-
lango de determinagdo deveria atender a dois principios: o “valor de mercado”
e o “valor presente”?. A NBC-T-4 (Norma Brasileira de Contabilidade) citada
no acérdao mencionado, decorrente da Resolugio 732/1992 do CFC, explica
0 que se entende por “valor de mercado™ e “valor presente”,

Também em 2014, a Ministra Relatora Nancy Andrighi asseverou que
na hipétese de dissolugio parcial se deve apurar os haveres por meio de um
procedimento que busque identificar o “valor real da empresa”, como se esta
fosse totalmente dissolvida, citando mais uma vez a NBC-T-4%.

20 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuragdo de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp.23-36,
set/dez, 2006, p. 24.

n REsp 1.360.221/5F, Rel. Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 25/03/2014, De
03/06/2014.
22 Confira-se o excerto: “08. Inicialmente, convém ressaltar que a apuragio de haveres por meio

de balanco de determinacdo, utilizada pelos tribunais nacionais, tem o escopo de apurar, a
data presente, o valor patrimonial real da empresa parcialmente dissolvida. Trata-se de balanco
especial destinado a apontar o valor financeiro que se alcangaria por meio da dissolucio total
da empresa, de forma a determinar o valor mais proximo do real a que o sécio excluido teria
direito. 0g. Assim, a elaboracdo do balango de determinacio deve atender a dois principios,
nos termos das Normas Brasileiras de Contabilidade do CFC (NBC-T-4): i} valor de mercado; e
ii) valor presente. Consectario I6gico, tanto do principio contabil do valor presente, quanto da
finalidade de se apurar o valor patrimonial real da empresa e das quotas do sécio excluido, essa
apuracdo tem por base natural a data do evento (exclusdo ou retirada), de forma que alteragdes
patrimoniais posteriores sdo irrelevantes para o levantamento.”

23 “4.1.6 - Valor de mercado ¢ o prego a vista praticado, deduzido das despesas de realizacio e da
margem de lucro. As avaliagbes feitas pelo valor de mercado devem ter como base transacio
mais recente, cotagdo em bolsa e outras evidéncias disponiveis e confiaveis.”

24 “4.1.7 - Valor presente é aquele que expressa o montante ajustado em funcio do tempo a trans-
correr entre as datas da operacdo e do vencimento, de crédito ou obrigacio de financiamento ou
de outra transagdo usual da entidade, mediante deducio dos encargos financeiros respectivos,
com base na taxa contratada ou na taxa média de encargos financeiros praticada no mercado.”

25 REsp 1.286.708,/PR, Rel. Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 27/05/2014, Dje
05/06/2014.
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Finalmente, em 2015, veio o informativo de jurisprudéncia do STJ ne
558%, que, de maneira mais aprofundada sobre a matéria, previu, quanto aos
critérios para a apuragio de haveres de s6cio egresso de sociedade limitada
(que entendemos serem aplicdveis, mutatis mutandis, as sociedades andnimas
fechadas também), o seguinte:

(i)  Sehouver concordincia do sécio egresso quanto ao resultado obti-

do, prevaleceri o critério previsto no ato constitutivo da sociedade;

(ii)  Se ndo houver concordincia, faculta-se ao sécio a adogio da via

judicial, em que se realizari o “balango de determinagio”, sendo
que nesse caso a apuragao:
a.  poderd adotar a metodologia do “fluxo de caixa descontado”, por

representar a metodologia que revela de melhor modo a situagio
econdmica e a capacidade de geragio de riqueza da sociedade;

b.  serd realizada como se “dissolugio total” se tratasse;
c.  deverd aferir, inclusive, o patriménio “intangivel” da sociedade;
d.  refletird o “valor patrimonial real da empresa”, realizando-se uma

“apuragio fidedigna do patriménio liquido”, baseando-se no “valor
de mercado”; e,
e.  Assegurard ao sécio egresso “situagio de igualdade” aos demais
s6cios.
Esse modelo permanece inalterado pelos julgados mais recentes do STJ
atinentes a matéria, revelando o estado atual do tema.

4. O Coépico be Processo Civir

Com o advento do Cédigo de Processo Civil, esse entendimento foi
colocado em cheque.

Segundo a doutrina especializada, o artigo 1.031 do Cédigo Civil foi
revogado pelo novo artigo 606 do Cédigo de Processo Civil, que agora teria

26 ST. Informativo de Jurisprudéncia n®: 0558. Periodo: 19 de margo a 6 de abril de 2015. REsp
1.335.619-5F, Rel. origindria e voto vencedor Min. Nancy Andrighi, Rel. para acérdao Min. Joio
Otdvio de Noronha, julgado em 3/3/2015, DJe 27/3/2015. Confira-se o excerto: “No caso de
dissolugdo parcial de sociedade por quotas de responsabilidade limitada, prevalecers, paraa
apuragdo dos haveres do socio retirante, o critério previsto no contrato social se 0 sécio retirante
concordar com o resultado obtido, mas, ndo concordando, aplicar-se-a o critério do balanco de
determinagao, podendo-se utilizar conjuntamente a metodologia do fluxo de caixa descontado
para se aferir, inclusive, o patriménio intangivel da sociedade.”
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estabelecido um critério supletivo unico de apuragio de haveres em caso de
omissdo contratual”’. Confira-se o dispositivo chave sobre o tema:

Art.606. Em caso de omissio do contrato social, o juiz definird, como

critério de apurago de haveres, o valor patrimonial apurado em ba-

lango de determinagio, tomando-se por referéncia a data da resolugio

e avaliando-se bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a prego

de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma.

A nosso ver, contudo, o diploma processual nio chega a revogi-lo nesse

ponto, embora tenha restringido sua aplicabilidade, expressamente limitando
determinados efeitos.

Com efeito, o artigo 606 do cédigo processual refere que em caso de
omissdo do contrato social se realizard um “balango de determinagio”. A ju-
risprudéncia ja vinha utilizando largamente o “balango de determinagio” para
a apuragio de haveres, como vimos, interpretando a regra prevista no artigo
1.031 do Cédigo Civil no sentido de ser o mesmo necessirio quando o sécio
egresso ndo concordasse com o balango levantado pela sociedade, ou quando o
contrato social fosse omisso.

A primeira questio que se faz é se os critérios estabelecidos no artigo 606
também deverio ser utilizados quando da mera discordincia do sécio egresso a
respeito do resultado do balango realizado com base no ato constitutivo?

Vale destacar que o Cédigo de Processo Civil prestigia, assim como o
Cédigo Civil prestigiava, a liberdade contratual das partes, afirmando que a
solugio estabelecida no diploma processual somente seri aplicada “em caso
de omissao do contrato social” (artigo 606). Ou seja, a0 que parece, ambos os
diplomas consideraram relevante valorizar a autonomia privada das partes,
possibilitando que as mesmas estabelegam os critérios que entendam adequados

para o recebimento dos seus haveres.

Tal preocupagio é mais uma vez externada no artigo 604, inciso 11, que
diz: “Para apuragio dos haveres, o juiz: (...) I — definir4 o critério de apuragio

27 FRANGCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. ADAMEK, Marcelo Vieiravon. Da a¢do dedissolucdo
parcialda sociedade: comentdrios breves ao CPC/2015. Sao Paulo, Malheiros, 2016, pp. 71/72: “Por
tudo isso, e por estarmos convictos de que o critério de avaliagio nao deveria serarbitrariamente
estipulado unitariamente pelo legislador para toda e qualquersociedade, mesmo por meio de
regra dispositiva, parece-nos infeliz a nova regra, muito inferior a - agora revogada - congénere
do Codigo Civil. Resta saber se os tribunais serdo rigidos na aplicagao do preceito legal ou se
encontrardo no art. 607 do CPC a justificativa para deixar de fazé-lo: se o juiz pode rever no
curso da liquidagdo (e, se é para rever, so pode ser para afastar o critério dispositivo), poderia
fazé-lo antes disso?".
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dos haveres 2 vista do disposto no contrato social;”, e, ainda, no que tange a
forma de pagamento: “Uma vez apurados, os haveres do sécio retirante serao
pagos conforme disciplinar o contrato social e, no siléncio deste, nos termos do
§2° do art. 1.031 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil)™**
(artigo 609).

Contudo, o artigo 607 dispde que a qualquer momento o critério de apu-
ragdo poderi ser revisto pelo juiz: “A data da resolugio e o critério de apuragio
de haveres podem ser revistos pelo juiz, a pedido da parte, a qualquer tempo
antes do inicio da pericia.”

Pode-se depreender entdo — a partir do que se verificou na Stimula n°
265 do STF, da recente jurisprudéncia do ST]J (informativo de jurisprudéncia
558/2015, examinado acima), €, agora, com o reforgo do Cédigo de Processo
Civil —, que, em caso de omissdo do ato constitutivo, ou em caso de discordancia
do sécio egresso, os haveres serdo avaliados conforme balango de determinagao®.

No entanto, a mera discordancia do s6cio egresso nio nos parece motivo
suficiente para invalidar o critério previsto no ato constitutivo da sociedade.
Mais correto seria que o critério voluntirio apenas pudesse ser desconsiderado
apenas em caso de lesdo ou ilegalidade, conforme aponta a doutrina®.

De todo o modo, pelo que se tem notado, havendo omissao no ato cons-
titutivo, abusividade ou discordincia do sécio egresso com o seu resultado, o
juiz podera revisar os critérios estabelecidos, determinando-se a apuragio de
haveres por balango de determinagio e, assim, seguindo-se a jurisprudéncia e

28 Critica-se, ainda, 0 exiguo prazo de pagamento previsto supletivamente, de noventa diasacontar
daliquidagdo dasociedade, que pode acarretara sua descapitalizagdo. Nesse sentido: FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. ADAMEK, Marcelo Vieiravon. Da agdo de dissolugdo parcial
da sociedade: comentdrios breves ao CPC/2015. Sdo Paulo, Malheiros, 2016, p. 54. Outrossim,
preleciona EIZIRIK: “a dissolucdo parcial, sob a justificativa da preservacao da empresa, constitui
medida que pode causar efeito contrario, ao operar a sua descapitalizacao, sendo injusta com
os acionistas que permanecem”. (EIZIRIK, Nelson. A Lei das $/A Comentada, Vol. |1l Sao Paulo:
Quartier Latin, 2011, pp. 162).

29 Confira-se, outrossim, a esse respeito, o excerto da ementa do REsp 1.537.922/DF, j. 23/03/2017:
“A discussdo acerca do conceito de patriménio liquido e dos ajustes realizados pelo expert afi-
gura-se irrelevante na espécie, na medida em que o critério adotado para apuragdo dos haveres
do sécio funda-se no valor de mercado da sociedade, e ndo no seu registro contabil historico.”

30 Para sociedades anénimas, a doutrina também esclarece que o quanto disposto no estatuto
social a respeito da apuragio de haveres tem sido desconsiderado pelos tribunais patrios, quan-
do houver lesao ou ilegalidade na clausula, tais como “juros acima do limite legal, pagamento
ao arbitrio de uma das partes apenas, haveres predefinidos e dissociados da realidade, valor
meramente contdbil dos bens ou que ndo incluam o patriménio total da sociedade, auséncia
de corre¢do monetaria etc.” (LUCON, Paulo Henrique dos Santos. SILVA, Jodo Paulo Hecker.
Dissolugdo Parcial de Sociedade Andnima Fechada. In: Processo Societdrio, Coord. Flavio Luiz
Yarshell e Guilherme Setoguiti . Pereira. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 609).
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o Cédigo de Processo Civil, avaliando-se a sociedade como se de dissolugio
total se tratasse, aferindo-se o valor patrimonial real da empresa, com apuragio
fidedigna do patriménio liquido a valor de mercado, incluindo-se o patriménio
intangivel, tudo a “prego de saida”, assegurando-se tratamento igualitirio ao
s6cio egresso aos demais sécios.

E ai hd outra questdo. O artigo 606 vai além do que se esperaria de um
diploma processual, estabelecendo regulagio de direito material a0 exigir a
consideragdo de “bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a preo de
saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma”. O que causa
surpresa € a expresso “prego de saida”, que até entdo nio havia sido utilizado
expressamente em nenhum diploma legal ou decisio do STJ.

Segundo a doutrina especializada, o critério estabelecido é confuso, pois
a expressio “prego de saida” ndo esclarece se os ativos e passivos serdo avaliados
a custo de reposigio ou a valor de mercado®.

Embora a critica seja vélida, mas por outros motivos, como se destaca-
rd, a nosso ver, a expressao “custo de reposi¢do” estaria associada ao conceito
“preco de entrada”, que se distingue do conceito de “prego de saida”. Ou seja,
a expressio “prego de saida” ndo poderia se referir a “custos de reposigio”, pois
estes seriam “prego de entrada”.

Com efeito, o “prego de saida” contrapde-se a0 “preco de entrada”, como
esclarece o Pronunciamento técnico CPC 46:

57. Quando o ativo é adquirido ou o passivo assumido em transagio
de troca para esse ativo ou passivo, o preco da transagio é o prego
pago para adquirir o ativo ou recebido para assumir o passivo (um
prego de entrada). Por outro lado, o valor justo do ativo ou passivo é
0 prego que seria recebido para vender o ativo ou pago para transferir
o passivo (um prego de saida).

Mas o que significa “preco de saida” O Pronunciamento Técnico CPC
n® 46 faz uma aproximagio ao conceito de “valor justo”:

2. O valor justo é uma mensuragio baseada em mercado e ndo uma
mensuragdo especifica da entidade. Para alguns ativos e passivos, pode
haver informagdes de mercado ou transagées de mercado observéveis
disponiveis e para outros pode ndo haver. Contudo, o objetivo da
mensuragio do valor justo em ambos os casos é o mesmo — estimar

3 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. ADAMEK, Marcelo Vieiravon. Da acdo dedissolucio
parcial da sociedade: comentdrios breves ao CPC/2015. Sdo Paulo, Malheiros, 2016, pp. 70/71.
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o prego pelo qual uma transagio nio forgada para vender o ativo ou
para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na
data de mensuragio sob condigdes correntes de mercado (ou seja, prego
de saida na data de mensuragio do ponto de vista de participante do
mercado que detenha o ativo ou o passivo).

24. Valor justo € o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou
pago pela transferéncia de um passivo em uma transagio nio forgada
no mercado principal (ou mais vantajoso) na data de mensuragio nas
condigoes atuais de mercado (ou seja, um prego de saida), indepen-
dentemente de esse prego ser diretamente observavel ou estimado
utilizando-se outra técnica de avaliagio.

E, no Apéndice A do CPC 46, o termo “prego de saida” ¢ definido da
seguinte forma: “Preo de Saida: Prego que seria recebido para vender um
ativo ou pago para transferir um passivo”. Ou seja, ¢ um termo utilizado para
se referir a valores de venda, em transagdes ndo forgadas, sob condigdes atuais
de mercado, na data em que mensurados.

Portanto, por um lado, elogia-se a inser¢io deste conceito pois 20 menos
evita a utiliza¢io de valores contibeis histéricos, que, além de muito utilizados
na pritica, representavam verdadeira injustiga para com o sécio egresso.

Por outro — e essa € a critica que fazemos —, ndo existe propriamente um
valor correfo para avaliar uma empresa ou negécio. Atribuir valor € algo subjetivo
e depende do julgamento do avaliador. O que se faz sdo aproximagées, conforme
a perspectiva dos interessados™. A perspectiva pode ser de continuidade ou
descontinuidade. O sécio egresso tenderi a superavaliar o valor da empresa,
os demais, a subavalii-lo*,

Como veremos no capitulo a seguir, hd diversos métodos para se avaliar
uma empresa, nio existindo a primazia de um método sobre os demais. Na
pratica das pericias judiciais de apuragdo de haveres, verificou-se trés métodos
predominantes, avaliagio pelo balango de determinagio com fluxo de caixa
descontado (em 1° lugar), balango de determinagio com goodwi/l (em 2° lugar),
e a avaliagdo pelo book value (em 3° lugar).

32 PEREZ, Marcelo Monteiro: FAMA, Rubens. Métodos de avaliagdo de empresas e o balango de
determinagdo. In: Revista Administracdo em Didlogo, n® 6, pp. 101-n12, Sao Paulo, 2004. p. 111.

33 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuragdo de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-
36, set/dez, 2006, pp. 23/24.
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Embora alguns critérios econdmicos de avaliagio poderio continuar
podendo sendo utilizados para a apuragio de haveres, inclusive o balango de
determinagio com fluxo de caixa descontado, o diploma processual acabou por
restringir indevidamente as formas de avaliagdo possiveis.

Em determinados casos, em que nio se tem acesso a informagdes e livros
contibeis suficientes, uma avaliagdo dos haveres com base no método de miil-
tiplos com base no faturamento ou EBIDTA (como se comentara no capitulo
a seguir), por exemplo, poderia ser mais justa e eficiente do que uma avaliagdo
que necessariamente tivesse de considerar todo o ativo e passivo, tangivel e
intangivel, a “prego de saida”.

A nosso ver, portanto, a expressio “prego de saida”, no artigo 606, foi um
exagero do legislador, que andou por territério movedigo, inovando em regra
de direito material, que ndo lhe cabia.

Outro ponto polémico é que o Cédigo de Processo Civil estabelece
alguns critérios para a aferigao da “data de resolugio” da sociedade no artigo
605, afirmando ser: (i) a data do 6bito, em caso de falecimento; (ii) o 60° dia
contado do recebimento da notificagio pela sociedade, no exercicio do direito
de retirada em sociedade por prazo indeterminado®; (iii) a data do trinsito
em julgado da decisdo que determinar a dissolugio da sociedade por retirada
por justa causa em sociedade de prazo determinado ou por exclusao judicial
do sécio; (iv) a data da assembleia ou reunido de sécios que tiver determinado
a exclusio do sécio®.

E a partir dessa “data da resolugo”, pois, que o sécio deixar de perceber lu-
cros, votar e ser convocado, perdendo a qualidade de sécio, e quando entdo passardo
a fluir os juros de mora sobre os haveres (artigo 608, caput e parigrafo unico)*.

34 Nesse sentido, o Informativo n° 595 do ST) - 2017: “Na hipdtese em que o sécio de sociedade
limitada constituida por tempo indeterminado exerce o direito de retirada por meio de inequi-
voca e incontroversa notificagio aos demais socios, a data-base para apuracio de haveres é o
termo final do prazo de sessenta dias, estabelecido pelo art. 1.029 do CC/02.” REsp 1.602.240-
-MG, Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, por unanimidade, julgado em 6/12/2016, DJe 15/12/2016.
35 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Da a¢do de dis-
solugdo parcial da sociedade: comentdrios breves ao CPC/2015. Sdo Paulo, Malheiros, 2016, pp.
62/63. Ainda referem os autores outras hip6teses ndo previstas na norma: “Assim, a liquidagio
da quota a pedido de credor particular do sécio (CC, art.1.026), a perda do status socii da-se com
aliquidagdo, que ndo deixa de seruma espécie sui generis de exclusio. Em caso de adjudicacio
da participagao societaria, também sera na data de sua efetivacdo, com a assinatura do auto, que
aquela perda se verificar. No caso de dissolugao parcial decretada como alternativa a total, a
perda da qualidade de socio operar-se-a com o transito em julgado da decisao judicial” (p. 67).
36 Entende-se que, no caso de dissolugdo parcial de sociedade anénima, a “data da resolugido”
seria a prevista no §2° do artigo 1.031 do Cédigo Civil, aplicado por analogia, ou seja, o prazo
nonagesimal contado do transito em julgado da sentenca de liquidacao de haveres, quando entdo
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Essa “data de resolugio”é também a data base para a realizagdo do balango
de determinagio. Contudo, entre a data da propositura da a¢io judicial pelo sécio
€gresso ou por seus sucessores, uma porgio de anos costumam transcorrer. No
REsp 1.360.221/SP, que tratava de caso de exclusdo de sécio, o problema do
decurso do tempo, aliado a um balango patrimonial fraudulento, foi marcante,
tendo-se transcorrido 19 (dezenove) anos da data do evento e do reconheci-
mento da fraude no balango patrimonial da sociedade, restando inviabilizada
a elaboragdo de um balango de determinagio adequado 4 época da exclusio:

“5. Na situagido concreta, todavia, o balango correspondente i data
de exclusdo dos sécios foi objeto de adulteragio, perdendo fé e tor-
nando-se imprestivel para suportar o trabalho pericial. 6. Apés o
transcurso de aproximadamente 19 anos desde a data do evento e o
reconhecimento da existéncia de fraude no balango patrimonial, ndo
é possivel a elaboragdo de balango de determinagio referente 4 época
da exclusao. 7. Para atendimento da norma individualizada transitada
em julgado, é necessiria ao juiz a elei¢do de meios substitutos que
permitam a elaboragio de balango de determinagio e a busca do valor
das quotas, mitigando-se a coisa julgada e a contemporaneidade da
situagao patrimonial da sociedade parcialmente dissolvida, sob pena
beneficio a torpeza.”

(REsp 1360221/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEI-
RA TURMA, julgado em 25/03/2014, DJe 03/06/2014)

Até que a pericia contibil seja realizada, com efeito, muito tempo pode
ter transcorrido, de modo que o perito-contador nio possua condigdes con-
cretas para uma aferi¢io adequada dos haveres do sécio egresso, seja pelo fato
de a sociedade nio ter levantado balango patrimonial na ocasido, seja por este
balango refletir apenas valor de custo histérico dos ativos, seja porque os fatos
contabeis que seriam “futuros” (para a estimativa do fluxo de caixa ou lucros
futuros, por exemplo) agora fazerem parte do “passado”.

comegam a correr os juros moratdrios e quando perde o acionista o status socii. Confira-se: “Nos
casos de dissolugio parcial de sociedade an6nima os juros moratorios sio devidos a partir do
vencimento do prazo nonagesimal, apds a sentenga de liquidacio de haveres, conforme regra
prevista no art. 1.031, §2°, do CC/02, aplicavel por analogia. Caso de se dar parcial provimento
ao recurso especial para fixar o termo a quo dos juros de mora a partir do trinsito em julgado da
decisdo que determinar o pagamento dos haveres, conforme requerido pelos recorrentes, afim
de evitar julgamento "ultra petita”” (REsp 1321263/PR, Rel. Ministro MOURA RIBEIRO, TERCEIRA
TURMA, julgado em '06/12/2016', DJe 15/12/2016)
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O nivel de subjetividade da avaliagio a ser realizada pelo perito contador,
nesses casos, portanto, serd cada vez maior, na medida em que o tempo passar,
e, enquanto isso, 0 sécio egresso permanece sem receber lucros e sem exercer
direito de voto.

Talvez, para se mitigar esse risco, poderia se cogitar a antecipagio da pro-
dugio de tal prova, com fulcro no artigo 381, I, do Cédigo de Processo Civil,
requerendo-se uma pericia contébil antecipada para se elaborar o balango de
determinagio®. Tal pleito ji foi permitido no sistema processual anterior™.

Adicionalmente, numa situagfio em que o tempo transcorrido se mostra
excessive, somando-se a uma circunstincia de auséncia de demonstragdes ade-
quadas ou mesmo inexisténcia de documentos contibeis bésicos, a sugerir que
o balango de determinagio restaria inviabilizado no futuro, seria vidvel requerer
a produgao desta prova antes mesmo de a sentenga decretar a dissolugio, con-
siderando-se que a hipétese de indeferimento do pedido de dissolugio parcial
€ rara e que tais processos costumam demorar consideravelmente.

Reconhece-se, sem embargo, que isso poderia ensejar intrusio indesejada
na sociedade; porém, nio se vislumbra grave prejuizo para a mesma com a
produgio antecipada de tal prova, ao passo que uma pericia futura e imprecisa
poderi trazer danos muito maiores e injusto desequilibrio as partes litigantes.

Se por um lado na questdo do “prego de saida” o legislador processual
foi além do que lhe competia, o contririo ocorreu no fornecimento de um
procedimento de asseguragio de um resultado ttil ao processo de apuragio de
haveres, o que mais uma vez ficard a critério da jurisprudéncia e da interpretagio
sistemitica e teleolégica do diploma.

37 CPC, “Art. 381. A producio antecipada da prova serd admitida nos casos em que: | - haja funda-
do receio de que venha a tomar-se impossivel ou muito dificil a verificagdo de certos fatos na
pendéncia da agdo;"

38 Nesse sentido, embora abordando o tema de maneira lateral ou indireta, os seguintes julgados:
(i) ST) - AgRg na MC: 21956 SP 2013/0384622-7, Relator: Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA,
Data de Julgamento: 22/04/2014, T3 - TERCEIRA TURMA, Data de Publicacdo: Dje 02/05/2014;
(ii) TJRS, Agravo de Instrumento N° 70059730523, Sexta Cimara Civel, Relator: Ney Wiedemann
Neto, Julgado em 26/06/2014; (iii) TISP, Agravo de Instrumento n® 2044919-84.2016.8.26.0000,
Relator: Caio Marcelo Mendes de Oliveira, Data de Julgamento: 10/04/2017, 22 Cimara Reservada
de Direito Empresarial, Data de Publicacio: 11/04/2017. Em sentido contrério: (i) TIPR, Agravo de
Instrumento n® 0048871-55.2014.8.16.0000, 1309425-0 (Acordao), Relator: HELDER LUIS HEN-
RIQUE TAGUCHI, Data de Julgamento: 10/06/2015, 182 Camara Civel, Data de Publicagdo: DJ:
01/07/2015; e, (i) T)OF, Apelacio Civel n® 0077290-44.2008.807.0001, Relator: MARIO-ZAM
BELMIRO, Data de Julgamento: 25/04/2012, 3 Turma Civel, Data de Publicagdo: 07/05/2012.
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Enfim, embora o Cédigo de Processo Civil nio tenha revogado o Cédigo
Civil, avangou mais do que devia no tema da apuragio da haveres,impondo um
modelo que poderi se revelar ineficiente em alguns casos, bem como aumentar
as discussdes que jd existiam na doutrina e jurisprudéncia.

5. METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS NA
PrATICA CONTABIL

Para avaliar uma empresa, é possivel utilizar-se de diferentes metodologias,
podendo-se partir de distintos formatos de avaliagdo, como “valor contibil ou
book value; valor de mercado da empresa em bolsa de valores, valor econémico,
entre outros™’.

Quando o foco é a descontinuidade, os ativos costumam ser considerados
pelo seu valor de venda, diminuido dos gastos necessérios para que essa venda
se realize, bem como para saldar o passivo perante terceiros. Quando o foco
¢ a continuidade, os modelos de avaliagdo sio classificados em trés grandes
grupos: (i) técnicas comparativas de mercado, para aferir o valor comparan-
do-se empresas similares; (ii) técnicas baseadas em ativos e passivos contibeis

ajustados, trazendo-se a valor de mercado; (iii) técnicas baseadas no desconto
de fluxo de beneficios futuros*-4,

Muitos outros fatores além da continuidade ou descontinuidade, no en-
tanto, sdo relevantes para a escolha do método de avaliagio da empresa mais
adequado, como o nivel de lucratividade, receita, endividamento, imobilizado
e escrituragdo contabil, confira-se o quadro a seguir:

39 PEREZ, Marcelo Monteiro; FAMA, Rubens. Métodos de avaliacio de empresas e o balango de
determinagdo. In: Revista Administragdo em Didlogo, n® 6, pp. 101-112, Sao Paulo, 2004. p. 102.

40 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho, MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuragdo de haveres, In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 27. Ha outras classificagdes, mais especificas, citadas: (i) modelo de avaliacio
patrimonial contabil, (i) modelo de avaliagio patrimonial pelo mercado, (iii) modelo de avaliacio
com base no valor das acbes em bolsa de valores; (iv) modelo de fluxo de caixa descontado.

1 Segundo SCHMIDT, Paulo. DOS SANTOS, José Luiz. DOS SANTOS, Alexandre Alberto W. Ava-
liagGo de empresas com foco na apuragéo dos haveres do sécio retirante, em face da jurisprudéncia
dos tribunais patrios. In: Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 16 - n® 30
-1° sem. 2016 - p. 198 a 224 - ISSN 1679-348X., pp. 206/212, merecem destaque os seguintes
modelos: (i) modelo baseado no goodwill, que possui um problema de definigdo, geralmente
confundido com fundo de comércio, visando a verificagdo dos lucros futuros da empresa; e, (i)
modelo baseado em miiltiplos, comun em pequenas empresas, quando a escrituracio contabil
ndo € confiavel, faz-se a comparacdo entre empresas de um mesmo segmento, alcangando-se
o valor a partir do EBITDA ou do faturamento.
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Figura 1. Estrutura hierdrquica de problemas de decisio do Método de Avaliagio em
apuragio de haveres®.

Cumpre transcrever interessante apanhado dos métodos de avaliagio de
empresas relacionados por Perez e Fama®:

Avaliagio patrimonial contibil. Método baseado nas demonstragdes
financeiras da empresa, ou seja, em seus numeros contibeis e, através
dele, apura-se que o valor da empresa é o valor de seu préprio patri-
ménio liquido. E também chamado de valor patrimonial da empresa
ou Book Value. (...) Avaliagio patrimonial de mercado. Método que
consiste na valoragao de todos os ativos ¢ passivos da empresa a valores
de possivel realizagio no mercado, dado o tempo disponivel para tal
realizagio, utilizando-se de valores de entrada e de saida. (...) Avalia-
¢do com base no valor das a¢ées em bolsas de valores. Trata-se de
um método simples, porém, vilido apenas para sociedades anénimas
de capital aberto, e tendo suas a¢des nio apenas negociadas em bolsa
de valores, mas também com expressiva liquidez de mercado, que
garanta ao prego destas agdes um valor sujeito a poucas oscilagdes

42 CARISSIMO, Claudio Roberto; MOREIRA, Marcia Athayde; ORNELAS, Martinho Mauricio G.;
Silva, Jersone Tasso Moreira. Uso da Andlise Hierdrquica (AHP) para Identificacdo da Preferéncia de
Peritos-Contadores Quanto ao Método de Avaliacdo de Sociedades em Pericias Contdbeis. Revista de
Educacio e Pesquisa em Contabilidade, vol. 10, niim. 1, pp. 46-64, jan-mar, Academia Brasileira
de Ciéncias Contabeis, Brasilia, Brasil, 2016, p. 55.

43 Segundo PEREZ, Marcelo Monteiro; FAMA, Rubens. Métodos de avaliaco de empresas e o balango
de determinagdo. In: Revista Administracdo em Dialogo, n® 6, pp. 101-112, Sdo Paulo, 2004. p.
104/106.
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especulativas. (...) Avalia¢io com Base em Empresas Similares. Este
método estd fundamentado na teoria econdmica que diz que ativos
semelhantes deveriam ter valores semelhantes. Com isso, pode-se
avaliar uma empresa achando outra empresa idéntica, ou pelo menos
comparivel, que tenha sido negociada entre um comprador e um
vendedor razoavelmente bem informados. (...) Avaliagio através de
muiltiplos. Dada sua aparente simplicidade de cilculos, a avaliagio
através de muiltiplos ¢ um método muito difundido em avaliagio de
pequenas empresas. (...) [ = Multiplos de Fluxo de Caixa Operacional:
Por este método o Free Operating Cash Flow é calculado com base
no EBITDA. (...) II — Muiltiplos de Faturamento: Neste método o
lucro contibil e a geragdo de caixa sdo substituidos pelo faturamento
da empresa, tornando irrelevante as demais informacées sobre os
demais itens do resultado do exercicio. (...) III — Outros Miltiplos:
Alguns autores mencionam a possibilidade de se utilizar neste método
outros multiplicadores como Lucros ou Payback, no entanto, dadas as
limitagGes qualitativas destas variaveis, estes procedimentos sio pouco
usuais. (...) Avaliagio com base no Economic Value Added (EVA). Este
método baseia-se no conceito de Economic Valeu Added, desenvolvido
pela empresa Stern Stewart & CO. e, segundo o mesmo, ¢ possivel
obter o valor de uma empresa com base no seu lucro econémico.

Em tabela sintese sobre o tema, pode-se visualizar com maior facilidade os
métodos de avaliagdo de empresas identificados por Silva, Costa, Neves Jinior

e Rangel:
Modelo 00 valor Moxbuto do vasor dos Mol ; Pl de Caina Economic Vil Black @ Schoes
ol tucTos Classico Lovee Actotenet [EVA) Opgdo de
Madolo da valor Madeio do valor 808 g ano da Unido Europels Fhaun de Caina Fluwe de Caen do InvOstimanto
00a pertios contdh Fuomo subre oo e
Madelo do valorde Modeio dos ik indirsio Fhaxo de Caina SO promito
liguictag o ruitiplon de vendas i ¥ o cagital CFRoy e
Wodslo do Ffin tacomom oe Lgms Modelo de Investmento
: Modelo da taxa de risco relatvo
Valor Prsente
@ Oa risco e H AP

Tabela 1. Métodos de avaliagio de sociedades™.

Em estudo realizado em 2006, apontou-se os procedimentos mais e
menos utilizados em pericias contibeis em apuragio de haveres, chegando-se
aos seguintes valores:

44 SILVA, Cleidinei Augusto da. COSTA, Grecthn Maria Berriel. NEVES JUNIOR, Idalberto José das.
RANGEL, Luis Alberto Duncan. Avaliagdo de sociedades em pericias de apuracao de haveres através
de apoio multicritério a decisdo. Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 18, n° 67, p. 32-40., set./dez.
2016, p. p. 34.
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Figura 2. Procedimentos com maior grau de utilizagio®.
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Figura 3. Procedimentos com menor grau de utilizagio46.

Pode-se verificar, nas figuras acima, que nem sempre se consegue avaliar a
empresa com base em valor de mercado e a valor presente. E, por conseguinte,
também ndo a “prego de saida”, como inserido pelo legislador no artigo 606
do Cédigo de Processo Civil.

Um problema grave identificado na apuragio dos haveres é o transcurso
do tempo entre a data da resolugio da empresa (data base para o cilculo do
valor) e a data em que o perito é chamado para realizar a pericia. Também, a
auséncia de balan¢o de determinagio na data da resolugio, inexisténcia docu-

mentos contibeis e demonstragoes financeiras na data do evento, bem como

45 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As praticas dos peritos contadores na apuragdo de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 32.

46 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As praticas dos peritos contadores na apuragio de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n° 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 33.
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dos livros contibeis*. Esse baixo grau de confiabilidade na escrita contabil da~
empresas gera um alto nivel de subjetividade para o avaliador*.

Outros fatores que afetam o0 modo de avaliagio realizado pelo perito sdo «:
porte da empresa, os critérios eventualmente informados pela decisio judicial ¢
a necessidade de se considerar no célculo do goodwill situagdes especiais coma
o nivel de atuagio do sécio, reputagio e capacidade técnica®.

Ainda a ser considerado € se a participagio envolve ou nio o controke
da empresa, pois, a rigor, tal participagdo valeria mais que uma participagao
minoritiria®.

Enfim, virios fatores interferem na avaliagio da empresa, que podem
indicar que a avaliagdo dos ativos e passivos a “prego de saida”, exigido pelo
legislador processual, nio seja adequada, ou até mesmo possivel, para a aferigio
dos haveres do sécio egresso.

Segundo estudos mais recentes, 0 método mais comum utilizado em apu-
ragdo de haveres tem sido o do “fluxo de caixa descontado”, isto é, a avaliagio
do fluxo financeiro de uma empresa com a aplicagio de uma taxa descontada
que traduza o risco desse fluxo, por ser mais preciso na avaliagio da capacidade
de geragio de riqueza da companhia®.

Utilizando-se a anlise hierdrquica para identificagio da preferéncia dos
peritos, também o fluxo de caixa descontado foi apontado como o de maior
importincia, mais comumente utilizado: “a utilizagio do AHP [anilise hie-
rirquica de preferéncia], com base nos critérios apresentados e nas alternativas

47 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves, ALENCAR, Roberta Carvalho, MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuraciio de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 27/29.

48 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuragio de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 35.

49 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuracdo de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 35.

50 PAULO, Edilson. CUNHA, Jacqueline Veneroso Alves. ALENCAR, Roberta Carvalho. MARTINS,
Eliseu. As prdticas dos peritos contadores na apuragdo de haveres. In: RBGN, Vol. 8, n® 22, pp. 23-36,
set/dez, 2006, p. 24.

51 SCHMIDT, Paulo. DOS SANTOS, José Luiz. DOS SANTOS, Alexandre Alberto W. Avaliacdo de
empresas com foco na apuragdo dos haveres do socio retirante, em face da jurisprudéncia dos
tribunais pdtrios. In: Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v. 16 - n® 30 - 1°
sem. 2016 - p. 198 a224 - 1ISSN 1679-348X., p. 207. Ainda, segundo ADRIANO: “No fluxo de caixa
descontado, a empresa faz uma estimativa dos seus fluxos de caixa futuros, e aplica a taxa de
desconto, que é a remuneragio minima exigida pelos investidores, para encontrar os fluxos de
caixa estimados a valor presente” (ADRIANO, Sérgio, Manual dos Pronunciamentos Contabeis
Comentados, Editora Atlas, Sdo Paulo, 2018, n.p. - posicio 4449 Kindle).
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propostas, apontou como preferéncia dos peritos-contadores entrevistados,
como método que recebeu a maior prioridade, a alternativa Avaliagio pelo
Balango de Determinagdo com Fluxo de Caixa Descontado (ABFCD), que
apresentou a prioridade global (PG) com 62,66%. O Balango de Determinagido
com Goodwill (ABDG) apurou 29,22% e a Avaliagio pelo Book Value (ABV),
8,12%”.%

Pelo método de andlise da anilise da TODIM — Tomada de Decisio
Interativa Multicritério, o método do fluxo de caixa descontado também foi
apontado como aquele que prioriza qualitativa e quantitativamente os critérios

mais importantes em pericias judiciais de apuragio de haveres™.

O método do fluxo de caixa descontado, no entanto, apresenta alguns
problemas, especialmente nos seguintes casos: (i) para entidades que apresentam
prejuizos; (ii) para entidades que possuem um comportamento que acompa-
nham a economia (empresas ciclicas); (iii) entidades com ativos nio-utilizados
ou subutilizados; (iv) entidades que possuem patentes ou opgoes de produtos
que nio geram resultados; (v) entidades em processo de reestruturagio; (vi)
entidades adquiridas em combinages de negdcios; e, (vii) para entidades que
negociam seus valores no mercado™.

Ainda assim, parece ser o método mais préximo de uma avaliagdo eco-
nomica adequada da sociedade cuja apuragio de haveres do sécio egresso se
pretende, sendo a preferéncia entre os peritos-contadores.

Isso ndo impediria, a rigor, que outros critérios fossem tidos por mais ade-
quados conforme for a atividade exercida e as circunstincias pertinentes ao caso.
Nada obstante, como o artigo 606 do Cédigo de Processo Civil agora
tem exigido a consideragio do ativo e passivo, tangivel e intangivel, a “preco
de saida”, é possivel que muitos desses métodos ndo sejam mais utilizados na

52 CARISSIMO, Claudio Roberto; MOREIRA, Marcia Athayde; ORNELAS, Martinho Mauricio G.;
Silva, Jersone Tasso Moreira. Uso da Andlise Hierdrquica (AHP) para Identificacdo da Preferéncia de
Peritos-Contadores Quanto ao Método de Avaliacdo de Sociedades em Pericias Contdbeis. Revista de
Educacio e Pesquisa em Contabilidade, vol. 10, nim. 1, pp. 46-64, jan-mar, Academia Brasileira
de Ciéncias Contabeis, Brasilia, Brasil, 2016, p. 61.

53 SILVA, Cleidinei Augusto da, COSTA, Grecthn Maria Berriel. NEVES JUNIOR, Idalberto José das.
RANGEL, Luis Alberto Duncan. Avaliagdo de sociedades em pericias de apuragdo de haveres através
de apoio multicritério & decisGo. Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 18, n® 67, p. 32-40., set./dez.
2016, p. p- 39.

54 SCHMIDT, Paulo. DOS SANTOS, José Luiz. DOS SANTOS, Alexandre Alberto W. Avaliacdo de
empresas com foco na apuragdo dos haveres do sacio retirante, em face da jurisprudéncia dos
tribunais patrios. In: Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR -v.16 -n° 30 -1°
sem. 2016 - p. 198 a 224 - ISSN 1679-348X., p. 207/208.
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pritica contdbil. E mesmo a avaliagio pelo método de fluxo de caixa descon-
tado poderi ficar um pouco confusa, sendo necessirio que se utilize o “preco
de saida” quando os elementos do ativo e passivo forem trazidos a valor justo.

6. CONSIDERACOES REFLEXIVAS

Viu-se, por conseguinte, que h4 certo descompasso entre o Cédigo Civil, o
Cédigo de Processo Civil e a jurisprudéncia do STJ. Nio se trata efetivamente
de uma contradigdo entre os modelos, mas de problemas relacionados 2 sua
implementaggo.

O Cedigo Civil estabelecia um critério um tanto genérico e amplo, que
costumava transferir 4 autonomia privada das partes a definigio a respeito da
apuragio dos haveres dos sécios. A jurisprudéncia do STJ, numa espécie de
colcha de retalhos, vinha alcangando importantes avangos sobre a matéria nas
tltimas duas décadas. O Cédigo de Processo Civil, ao alterar regras de direito
material, extrapolou de certo modo o quanto se esperava de um diploma pro-
cessual, requentando discussdes sobre o tema.

Dentre as principais questdes polémicas analisadas, vale a pena destacar:
(i) se a expressio “preco de saida”, prevista no artigo 606 do Cédigo de Processo
Civil, seré aplicada de maneira inflexivel pelos tribunais patrios, ou, a0 contrrio,
de maneira mais branda, permitindo-se a utilizagao de métodos de avaliacio
que sejam mais adequados a determinados casos, mesmo sem a observincia
da avaliagio do ativo e passivo, tangivel e intangivel, a “prego de saida”; (ii) se
a simples discordancia do sécio egresso com o resultado da avaliagio de seus
haveres com base no ato constitutivo da sociedade possibilitara ao juiz a revisio
do critério de avaliagio voluntariamente definido, determinando a realizagio
de um balango de determinagfio, ou se outros fatores deverio contribuir para
que o critério voluntirio seja desconsiderado; e, (iii) se mecanismos que asse-
gurem uma pericia oportuna e adequada serio admitidos, ou se continuaremos
a aguardar anos, as vezes décadas, para realizagio do balango de determinaggo.

Por fim, verificou-se que embora exista uma grande variedade de métodos
de avaliagio de empresas, ¢, com isso, dos haveres do sécio egresso, o método
de avaliagio de preferéncia dos peritos-contadores para a apuragio de haveres
tem sido o método do fluxo de caixa descontado, que ji era admitido pela
jurisprudéncia do ST]J. Verificou-se também que o Cédigo de Processo Civil,
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mesmo com a introdugio d rrmo “preco de saida” no artigo 606, nio vedou
a utilizagdo de tal método, embora tenha gerado certa confusio.

Cabe indagar entio, a nrulo reflexivo, para que dire¢do seguird o tema
objeto deste estudo? Havera maior flexibilidade na aplicagio dos critérios de
apuragdo de haveres, ou, a0 contrério, maior rigidez na interpretagio da lei
processual? A aplicabilidade pritica do diploma civil ficou comprometida? O
legislador processual andou bem no oferecimento de regras de direito material,
ou, a0 contrdrio, produziu mais sombras do que luzes?

Ensaiaram-se algumas respostas a essas reflexées ao longo deste estudo,
porém, a longo prazo, a vista da diversidade e complexidade da matéria, apenas
o tempo poderi oferecer respostas mais seguras e definitivas.
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